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京都大学経済学部藤井ゼ ミナールでは、1年 間の共同研究の成果 を、ゼ ミ交流 シンポジウ
ムで発表 し、 さらにその結果を踏 まえて 当該研究成果 を共同研究論文にまとめています。 こ
の小冊子に収録 したのは、こ うしてま とめた共同研究論文の最終版です。
本年度(平 成17年度)の 共同研究テーマは、 「企業力指数による企業分析」です。研究の
出発点は、企業力指数 の学習で した。企業力指数 は、同志社大学商学部の松本敏史先生が10
年余をかけて開発 された企業分析 ツールで、その成果は 『週刊金:融財政:事情 』(平成17年3
～5月)で 発表 されています。松本先生には、お忙 しいなか、ゼ ミ生の皆 さんのために、企
業力指数のセ ミナーを開催 して頂 きま した(平 成17年6,月2日 、於 ・同志社大学寒梅館)。
このセ ミナーには、徳賀ゼ ミお よび松本ゼ ミの皆 さんも参加 し、3ゼ ミの合同学習会 とな り
ま した。
ゼ ミの共同研究では、企業力指数 を業界指数に変換 した うえで、当該指数 の当てはま りの
程度 を、株価 との相関で測 るとい うアプローチ をとっています。そ して,そ の当てはま りを
改善するには どうすれば良いか とい う問題意識にも とついて、各 グループの個別研究が進め
られています。詳 しくは、本編 をご笑覧頂 けれ ばと思います。皆様のご批判や コメン トを頂
戴す ることができれば、幸甚です。
藤井ゼ ミで毎年取 り組んでい るゼ ミ交流 シンポジ ウムも、今年度で11回目を迎 えま した。
パー トナー は昨年度 に引き続 き、徳賀ゼ ミの皆 さんにお願い しま した。 しかも本年度 は徳賀
ゼ ミの皆 さんに、シンポジウムを準備 して頂 きま した。お陰で、快適な雰囲気のなかで内容








第1章 プラ ッ トフォーム























数 とは、松本敏史先生が、一定の精度で各企業の経営状態 を判定するために開発 された手法
である。通常行 われ る財務諸表分析では、各種の経営指標で判定基準が違い、企業の経営状
態 を判定するために高度な知識が要求 される。一方、企業力指数では、判定基準を 「1.0」に
統一す ることで、企業間の比較可能性 と簡便性 を両立 している。我 々は、この企業力指数が、
現実の企業価値 をどれほ ど反映 しているかを分析 し、企業価値推定へ と応用 していきたい と
考 えた。
第一章では、企業力指数、業界係数についての説 明および各班共通の研 究 として行 った分
析方法 について述べている。第二章では、各業界を対象に企業力指数の改善 を試みた実証研
究について述べ る。
なお、企業力指数 については、松本敏史[2005]「財務諸表分析の新手法-6つ の数値 で企
業力を判定 一」『週間金融財政事情』を参考 に した。
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第1章 プ ラッ トフォーム
1-1リ サ ー チ デ ザ イ ン
本 共 同研 究 で は、以 下 の よ うな リサ ーチ デザ イ ンを も とに各班研 究 を進 める。
1、企 業 力指 数モ デル の検 証(PriorResearch)
2、研 究 方針(Direction)
3、仮 説(Hypothesis)
4、 業界係 数 モデ ル(Modeling)
'5
、各 班独 自の研 究(MoreImprovement)
この うち4ま でを各班共通の研究課題(プ ラッ トフォーム)と 呼び、以下プラッ トフォー
ムの各内容 を詳細に記 してい く。
1-1-1企業力指数モデルの検証
まず 、初めに先行研究の検証 として各班で各業界の企業力指数を算出す る。
モデル式:
M=(収 益力+支 払能力+活 力+持 久力+成 長力)/5
上のモデル式 により算出 され るのが企業力指数であ り、この企業力指数は財務諸表、決算
書か ら各企業の経営状態 を一定の精度で判定す る方法である。
このモデル式 を用い、各班 はそれぞれ担 当業界の企業力指数 を算出 した。
1-1-2研究方針
次に実証研究の方針を確認す るが、我々はモデル の株価説 明力の検証 を研究方針 として採
用す る。松本先生の論文において企業力指数 と株価 の相 関性 が検証 されてお り、その高い株
価説 明力が他 の業界 にもあてはまるか否かを検証すべ く上のよ うな方針 をたて研究を行 うも
のとす る。
1-1-3仮説
このよ うな研究方針のもと、 「企業力指数を統計学的手法により係数付 けす ることによ り、
モデルの株価説明力は向上す る。Jとの仮説をたてた。
企業力指数のモデルは会計学的に5つ の分野を網羅的にカバー してお り、その点において
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5つの指標を等価 に扱 ってい る。従って、5つ の指標 を単純平均 し、企業力指数を求めてい
る。 しか し、統計学的観点に基づ けば、5つ の指標は単なる数字 に過 ぎず等価であるとは判





これは、4つ の班がそれぞれに別の複数 の業界を担 当してい る、とい う現状を踏 まえて、
業界毎に基準値である1.0を五つの指標が如何に説 明できてい るのかを、重回帰分析の手法
を用いて分析 し、そこで得 られた値を新たな係数 として採用 しようとい うものである。
モデル式:
1ニalx1十a2x2十a3x3十a4x4十a5x5
(但し、a、は係 数 、x.は各 指 標)
この重回帰分析によって得 られた係数a。を新たな係数 として利用 し、各指標に掛け合わせ
ることで業界 ごとの特性 をより鮮明に表 した新たな企業力指数が誕生す ると期待 され る。
これを用い、株価 との補正R2をテス トす る。
1-1-4-2変数 削減基準




多重共線性 とは互いに相関の高い説 明変量があることを指 し、重回帰分析が失敗す る主要
因 とされている。また、フィッ トネスの問題 とは重回帰分析における説明変数の最適量の問
題 である。 この ような理由により、我々は変数を削減する必要性があると考 えた。
その際の削減の基準は、他の指標 との相関性の高 さをかんがみて行われ る。
基準 を整理す る、
① 相 関分析 によ り指数間の相関係数 が0.7を超 えているペアを洗い出す。
② ①で出てきたペアの うち他指標 との相関の低い ものを残 し、高い ものを削る。
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この上で3な い し4指標 まで変数 を削減 した上で、再び 「1-1-4-1モデル式」の業界係数
モデルを適用 させ、株価説明力 をテス トする。
1-1-5各班独 自の研究&サ ンプ リング
各班の担当業界は以下のとお りである。
1班:製 薬 ・アパ レル ・化粧品業界
2班:建 設 ・外食業界
3班:学 習塾 ・食品業界
4班:自 動車 ・飲料 ・通信業界
そ して・各班・上記のプラッ トフォームの検証を踏まえた上で・以下のよ うな独 自の研究
内容に移る。
1班:変 数の削減 と係数傾斜を統計学的観点か らアプローチ
2班 ・4班:指 標の入れ替えや指標の増加 を会計学的観点か ら考察
3班:単 指標の探索お よび業界分析
今 回 の実証研 究 で は、この よ うに共 通 の問題 意識(プ ラ ッ トフォー ム)か ら各 班 ス タ.___.トし、





2-1-1今回 の論 文 の テ ー マ
松本先生が考案 された 「企業力指数」 を担当業界ごとに算出 し、その上で、係数配分を統
計学的に深 く考察す ることで、株価説明力 のより高いモデル式 を確立す る。
2-1-21班の コア 目的
我々は松本先生の 「企業力指数」では5つ の指標 が単純平均に より均等に評価 されている
ことに注 目した。その上で我 々の研究の 目的は係数配分を係数傾斜 と変数削減の2つ に大別
し、それぞれを可能にす る分析ツール を用い最適な係数配分を行い、株価説明力を高めよう
とす ることにある。
2-1-3リサ ー チ デ ザ イ ン
2-1-3-1企業力指数 の考察
1.松 本先生の 「企業力指数」のモデル式を使い、各業界の 「企業力指数」を算 出
す る。その上で、株価説明力を回帰分析によって測定す る。(プラッ トフォ._.ム)
2.前述の業界係数モデル を使い、単純平均 から加重平均へ と変化 させ る。
5つの指標に新たな係数を掛け、足 し合 わせ ることで 「新企業力指数」を計算
する。そ して、再び株価 と回帰分析 をすることで企業力指数 との精度比較 を試
み る。(プラッ トフォーム)
3.係数傾斜 を変化 させ る新たな手法 として 「主成分分析」 を使 う。
分散 を最大化す るこの手法により、データの個性 が洗い出 される。
業界係数モデル と正反対に位置づ けられる(後 述)こ の分析結果 を用い、
ここで も株価説明力 を測定す る。(独自の研究)
4.(補足)最 後に松本先生の 「企業力指数」は単年度の決算書のみで算出できると
い う特殊性を生かすべ く、クロスセクシ ョン分析を行い業界係数モデル、主成
分分析の正当性を再確認す る。(独 自の研究)
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以上の手順を踏み、それぞれの業界の株価 を説明す るためにどのよ うな係数の配分 を用い
ることが最適なのか、 ここに着 目した研究を1班 は行 う。従って、指標の組み換 えや新たな
指標の投入 といった点には一切触れない。
しか し、今回の研究を行 うにあた り、業界分析でいい結果がでた、または、主成分分析で
いい結果が出なかった、な どと短絡的に回帰分析結果を並べるだけでは考察 として不十分で
ある。そ こで我々は、各分析 ツールが出 した結果に随時イ ンタプ レテー ションを加 え、算出
された各々め係数やモデル式そのものが何 を意味 しているのか を解釈 し、研究結果をよ り説
得力のあるものへ仕上げよ うと意識 した。
2-1-3-2サンプル
製 薬=ア ステ ラス製薬 、塩 野義 製薬 、大 正製 薬 、 中外 製薬 、武 田薬 品 工業 、エー ザイ 、 大 日
本 製薬 、第 一 工業製 薬 、久 光製薬 、 エ スエ ス製 薬 、参 天製 薬 、小林 製薬 、
ロー ト製 薬 、扶桑 薬 品製薬 、科 研製 薬 、三笠 製薬 、 ツ ム ラ、持 田製 薬(以 上18社)
アパ レル=ユ ナ イテ ッ ドア ロー ズ、 ワール ド、オ ン ワー ド樫 山、サ ザ ビー、 しまむ ら、青 山
商事 、東 京 ス タイ ル 、小杉 産業 、 山陽 商会(以 上9社)
化 粧 品=資 生堂 、 コーセ ー 、アイ ビー 化粧 品 、 ライ オ ン、 サ ンス ター 、花 王 、 フ ァンケル 、
エ ステ ー化 学 、マ ンダ ム、ユ ニ フ ァー ム(以 上10社)
2-1-4プラ ッ トフ ォー ム
2-1-4-1松本モデル:企 業力指数 の分析
2-1-4-1-1分析手法
3業界全てで2000年度か ら2004年度までの企業力指数の5指 標、収益力指数 ・支払能力
指数 ・活力指数 ・持久力指数 ・成長力指数 を算出 し、業界 ごとに企業力指数 と株価 と回帰分
析をかける。
【図2-1-4-1-1:各業界 平均 企業 力指 数 】
製薬 アパ レル 化粧品
収益力 1,172 1,076 1,100
支払能力 1,723 1,705 1,666
活力 o.71s 1,141 1,066
持久力 2,012 2,276 2,169
成長力 1,047 1,028 1,044
企業力指数 1,335 1,445 1,409
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【図2-1-4-1-2:業界 ・年 度 別 平 均 値 】
製薬 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,181 2,053 0,709 2,491 1,059 1,499
2001年度 1,168 1,833 o.70s 2,205 1,048 1,392
2002年度 1,167 1,698 0,736 1,989 1,050 1,328
2003年度 1,170 1,565 0,726 1,767 1,047 1,255
2004年度 1,173 1,467 0,712 1,609 1,034 1,199
アパ レル 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,057 1,528 1,119 2,229 1,000 1,386
2001年度 1,095 1,670 1,178 2,226 1,048 1,443
2002年度 1,071 1,616 1,182 2,185 1,034 1,418
2003年度 1,074 1,672 1,14? 2,349 1,027 1,454
2004年度 1,082 2,018
h
1.075 2,386 1,030 1,518
化粧品 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,084 1,537 1,110 2,028 1,039 1,359
2001年度 1,102 1,700 1,087 2,314 1,056 1,452
2002年度 1,108 1,755 1,069 2,283 1,054 1,454
2003年度 1,099 1,750 1,043 2,216 1,040 1,430
2004年度 1,105 1,574 1,028 1,991 1,031 1,346
2-1-4-1-2結 果
【図2-1-4-1-3:企業力 指数 と株価 の補 正R2値 】
補正R2 製薬 アパ レル 化粧品
株価 0,169 一〇.013 0,050
製薬業界では大変弱い相関が見 られ るものの、他2業 界では相 関が見 られないどころか、
アパ レル業界では本来理論的 にはあ りえないマイナスの補正R2値を出 した。このよ うな結果
になった理 由として5つ の指数の中に多重共線性の問題が含まれ ている可能性がある、そ も
そ も各指数 自体が現実を説 明でき うるものではない可能性がある、 とい う点を当班 は考 え、
以下で示す業界係数モデル を使 った研究に移る。
_8.
2-1-4-1-3インタプレテーシ ョン(企 業力指数 について)
企業力指数は会計学的にバ ランスのとれた指標 であると考 えられるが、統計学的には5つ
の指標は単なる数字であ り、等価であるとは判断 し難い。そのため、株価説明力が低いので
はないか と解釈 した。
具体的論拠 としては後述す る指数 同士の相 関性 の高 さや、係数配分をす ることにより株価
説明力が向上す ることが挙げられ るが、こ うした点 も踏まえ、我々は統計学的視点か らのア
プ ローチを試み ることにした。
2-1-4-2業界係数モデル
業界係数モデルの詳 しい説明は 「プ ラッ トフォーム」 に譲 るが、その 目的は統計学的アプ
ローチか ら変数削減、係数傾斜 を試みて先述の多重共線性 の問題 を回避す るだけでな く、単
純平均 とい う点 を改善 し、各業界の特性 を反映 させ よ うとい うことにある。
モデル式は、
モ デ ル 式:1=alx1+a2x2+a3x3+a4x4+a5x5
(但し、anは 係 数 、xnは 各 指 標)
であ り、 この手法によれば このモデル式を満 たす ように係数が割 り振 られ るため恣意性の介
入 を防げると考 えた。
2-1-4-2-1分析手法
ここで算出 された各係数を元々の5つ の指数 に掛 け合わせ、それ らを足 し合わせた ものを
「新企業力指数」 とし、株価 との相関を改 めてテス トす ることで松本先生の企業力指数 との
精度比較を試みる。
2-1-4-2-2結 果
【図2-1-4-2-1:新た に算 出 され た企 業力 指数 と株 価 の補正R2値 】
補正R2 製薬 アパ レル 化粧品
株価 0,111 一〇.011 0,033
全ての業界において補正R2値、すなわち株価説 明力は落ちている。しか し、当然 この時点
では5つ の指数 を使 っていることには変わ りはなく、重回帰分析 を行 う際に一番の問題 とな
ってくる多重共線性 の問題は回避 できていない。 よって、この結果 には何 ら価値はない。




そこで次に行 うのは、相 関分析である。相関分析 を行 うことで、5つ の指数間で相関性 の
高いものを発見することができる。そ して、その一方を省 くことで よりバ ランスの とれたモ
デル とな り株価を説明できるのではないか考えた。
どの指数を省 くか とい う基準はまず、
① 指数間での相 関係数が0.7を上回 る
とい うものである。
この基準に対 し、全業界 において支払能力 ・持久力間、収益力 ・成長力間が基準値を超え
た。
【図2-1-4-2-2:製薬業 界 の相 関分析 】
製薬 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,694 1
活力 一〇.482 一〇.544 1
持久力 0,600 0,903 一〇.582 1
成長力 0,771 0,492 一〇.144 0,434 1
【図表2-1-4-2-3:アパ レル 業界 の相 関分 析 】
アパ レル 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,454 1
活力 一〇.280 一〇.674 1
持久力 0,482 0,945 一〇.710 1
成長力 0,863 0,095 0,113 0,141 1
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【図2-1-4-2-4:化粧 品業 界 の相 関分析 】
化粧品 収益力 支払能力 活 力' 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,394 1
活力 一〇.284 一〇.170 1
持久力 0,393 0,956 一〇.106 1
成長力 0,775 0,334 0,076 0,361 1
次に、相関性が高い と思われ る2指 標 の うち どちらを削減するべきか とい う基準は、
② 相関性の高い2指 標の うち他 との相 関が低い方 を指標 に残 し、 もう一方を削減する
とす る。
この基準は、そもそも多重共線性 とは独立変数間に非常に強い相関が存在 した り、一次従
属な変数関係があった りす る場合に,回 帰分析な どの解析 が不可能になることを指すため、
究極的にはそれぞれの変数問の相関係数が0に 近ければ近いほどこの問題 を回避できるとの
視点に立ち、2っ の うち他 との相関が低い方 を残す と決め、打ち立てた ものである。





【図2-1-4-2-5:相関分析 後 の使 用指標 】
収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
製薬 0 X 0 0 X
アパ レル X 0 0 X 0
化粧品 X 0 0 X O
企業力指数の5指 標 を3指 標 に絞れた ところでも う一度、同 じ要領で業界係数モデルを適
用 させ る。
新たに算 出され る、係数 をそれぞれの指標の数値 と掛け合わせ足 し合わせた ものを 「新企




補正R2 製薬 アパ レル 化粧品
株価 0,548 0,186 0,037
製薬業界では飛躍的な改善が見 られ、アパ レル業界で も改善が見 られた。
つま り多重共線性 の問題が改善 されることで、指標 として もベ ターな もの として存在 し、
株価説明力 も増 した と考 えられ る。
ちなみに、3指 標 に絞 った際の各々の係数は以下のよ うになっている。
【図表2-1-4-2-7:業界係数モデル変数削減時の各指標 にかか る係数 】
指標の係数 収益力指数 支払能力指数 活力指数 持久力指数 成長力指数
製薬 2,154 X 0,648 一〇.029 X
アパ レル X 0,002 0,017 X 2,879
化粧品 X 一〇.045 0,009 X 2,855
各業界 とも一つの係数に2以 上の大 きな係数が割 り振 られている。
しか し、大きな数字 を割 り振 られ ている指標 との単回帰分析 ではいい数字を残 していない
ため、大 きな係数 を割 り振 られ ている指標の影響力は単回帰以上 に大 きなもの と考 えられ、
その業界 をもっとも代表できる指数であるとい うこ とは言 える。
2-1-4-2-5インタプ レテー ション
「企業力指数」 の追体験、業界係数モデル の検証を踏まえ、上記の3業 界 の結果はある意
味三者三様 であると言 える。元々松本先生の企業力指数モデル においてもある程度の株価説
明力が見 られ、業界係数モデル において飛躍的な改善を見せた 「製薬業界」、企業力指数モデ
ル においてマイナスの補正R2値を出 した 「アパ レル業界」、そ して企業力指数モデル におい
て株価説明力が低 く、業界係数モデルにおいて も改善 した形跡がみ られない 「化粧品」業界
である。
ここまでの研究によ り我々を以下のよ うな解釈 を行 った。
ここで前提 として確認 してお きたいことは、業界係数モデルが企業力指数のモデル式を基
礎 とした統計学的アプ ローチである、 とい う点だ。業界係数モデルは、企業力指数モデル式
の判断基準である1.0を被説明変数 として重回帰分析を行った ものであるか らだ。
「製薬業界」 においては元々の企業力指数モデル 自体が0.169とい う株価説明力を持って
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いるため、このモデルの業界に対す る適合性(フ ィッ トネス)が 高い と考えられ る。だか ら
こそ、業界係数モデルによ り新たな係数の ウェイ ト付 けを行 った ところ、株価説明力の飛躍
的な改善 をみ ることができた。
一方、「アパ レル業界」においては株価 との回帰分析によ りマイナスの補正R2値を出 した。
理論上説明力(決定係数)は0か ら1で 推移するため、マイナスの値 を出す とい うことは元々
のモデルに問題 があると推察できる。つま り、元々の5つ の指標 の組み合わせや、も しくは
5つの指標その ものに問題があると言える。 このため業界係数モデルにより変数 を削減 し、
悪影響を排除 した結果、有 る程度の数値の改善が見 られた。少な くも多重共線性の排除によ
り補正R2値をプラスにすることができた。
「化粧品業界」ではマイナス値は出ていない ものの0.050と元々の株価説明力がない。す
なわち、化粧品業界に対 してはモデルに問題があるとい うよ りも、フィッ トネス、つま りモ
デル の業界に対す る適合性が低い と考え られ る。そのため、 どんなに係数に変化 を加 えた と
しても(業 界係数モデルを使った としても)改 善の見込みはあま りない。事実、0.037とい
う低い値が算出 されている。
そこで、プラッ トフォームの考察はここで終了 させ、業界係数モデル とは異なった視点か
ら係数傾斜を作 り出す新たなツール を使い、株価 の説明力を測定 してい く。
中でも焦点を当てるのは、モデル破綻が考えられ るアパ レル業界 と、モデルへの適合性 が





業界係数モデル も主成分分析 も共 に、係数傾斜 を恣意 性の介入を排除 したままモデル式に
沿った形で機械的 に算出 され るものであ り、企業力指数モデル の単純平均か ら展開を可能 と
す るツールである。
しか しなが ら、業界係数モデルはその算出式か らも明 らかなように基準値である1を 左辺
にお くため、1.0とい う数字に集約 させて係数傾斜 を促 していると言える。
一方で主成分分析 とは各指標の分散を最大化 し、特徴 を最大化 させ る(詳 しくは後述)。す
なわち、各デ.__.タの個性 を洗い出す ことができる。 この点において両者 は対極的な機能 を持
っ とい うことができるだろ う。
そこで我々は主成分分析 による係数傾斜 を元 に、新 たな 「新企業力指数」 と株価の相関を
見てみることに した。
2-1-5-1-2主成分分析の 目的
恣意性の介入を回避 しなが ら、係数の傾斜 を設定 し単純平均を加重平均 とす る。
2-1-5-1-3主成 分 分 析 とは
多変量の資料か らエ ッセンス とな る少量の変数を合成 し、それ を使 って資料 を分析する
分析手法。主成分分析は分散 を最大化す ることによりデータの個性 を洗 い出す。
一般化す ると、
μ=aV+bW+cX+dY+eZ・ … ● ● を考える.
この とき、 μの分 散 を最大 にす る係 数a,b,c,d,eを探 す。
各係 数 を主成 分 分析 にお け る業界係 数 と呼び 、 この μやa,b,c…を利 用 した 資料 の分析 を
主成 分分析 と呼ぶ。
なお 、 この際 の前提 条件 としてa,b,c…はa^2+b^2+c^2…=1を満 たす 定数 で あ る、 と




→算出 された新たな係数 をそれぞれ5指 標 の数値 に乗 じる
→5指 数の新 しい数値 を足 し合わせ 「新企業力指数」 とする
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2-1-5-1-5主成 分分 析5指 標 時 の結 果
【図2-1-5-1-1:新た に算 出 した企 業力指 数 と株価 の補 正R2値 】
補正R2 製薬 アパ レル 化粧品
「企業力指数」モデル 0,169 一〇.013 0,050
第一主成分 0,111 一〇.011 0,033
第二主成分 o.1sl 0,014 0,007
第三主成分 0,266 0,011 0,019
第四主成分 0,163 0,164 一〇.006
第五主成分 一〇.004 0,001 0,092
2-1-5-1-6結果の分析&修 正案
この結果から各業界で株価説明力 を増加 させ る主成分が一つ存在す ることが分かる。 しか
し、第二主成分、第三主成分 ・… は第一主成分の 「搾 りかす」にすぎず、実際累積寄与
率 とい う観点か ら見ると第一主成分が全体の約7、8割 を説明できているのに対 し、第四主
成分等はたかたが1割 未満である。
したがって、仮 に第三、第四主成分で株価説明力が増 した として も、 この結果を信頼のお
ける情報 として扱 うことはできない。
そ こで、次の策 として業界係数モデルで削減 した変数を使い、3指 標 に対 し主成分分析 を
適用することとした。2変 数 間の相関性の高い ものを含 んだ上で5つ の指標が存在 している
な らば、業界係数モデル と同 じよ うな悪影響 を主成分分析 も受 けているはずだか らである。
変数削減 の手法は業界係数モデルの際 と同様 であり、製薬は収益、活力、持久力、アパ レ
ル ・化粧品は支払、活力、成長力の3指 標 を使用する。
また、今後株価 との回帰分析対象はあくまでも第一主成分 とする。
2-1-5-1-7主成分 分析3指 標 の結 果
【図2-1-5-1-2:新た に算:出した企業 力指 数 と株価 の補 正R2値 】
補正R2 製薬 アパ レル 化粧品
「企業力指数」モデル 0,169 一〇.013 0,050
主成分分析(5指標) o.1r1 一〇.011 0,033
主成分分析(3指 標) 0,234 o.oso o.010
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相関分析によ り3指標まで絞 り、主成分分析を行った ものの株価説明力は一向に上が らな
かった。そ こで我 々はこの結果 に対 し、仮説 を立てインタプ レテーシ ョンを行った。
2-1-5-1-8インタプ レテーション
上記の主成分分析が うま くいかなかった原 因として以下の二つが考 えられる。
A、業界 の コア な部 分、す なわ ち株 価 が反 映 され てい る部分 を企業 力指数 モデル の5つ
の指標ではカバー しきれていない。
B、5つ の指標(3つ までは相 関分析で絞 る)の 中でかく乱作用が働 き、いい数字 が生まれ
ない ようになっている。(例えば、ある業界 は2つ のファクターで株価 を説 明できるのに、
他の1フ ァクターがその要素 を消 して しまっているな ど。)
この うち、 「A」に関 しては松本先生の企業力指数モデルが会計学的におおよそすべてのポ
イン トをカバー していると考えられ るので主成分分析が うま くいかなかった理由 とは考えに
くい。そこで、我 々は 「B」の要因である5つ の指標(現 時点では3つ)の 中でか く乱分子が
入 ってい るのではなかろうか と推察 した。
この解決策 として、企業力指数モデル とのフィッ トネスも高く、業界係数モデルによ り格
段に株価説 明力のあがった製薬業界を除 く、アパ レル ・化粧品の両業界に対 して指標 を2つ
にまで絞 り主成分分析 を行 うことに した。
2-1-5-1-9業界特性分析
アパ レル業界、化粧 品業界 ともに支払能力、活力、成長力が3指 標 とした ときに残ってい
る指標である。 この うち、成長力に関 しては、算出式 に業界のコアな部分 を表す とされ る利
益や資産 が含 まれ てお り、(どのよ うな業界であれ)業界の特性を表す上で外せ ない項 目であ
ると考えた。
その上で、アパ レル業界の現状を考 える と、百貨店では年 々売れな くなってきてお り、シ
ョッピングセンターでの売上へ と移行 してきている。そ して、アパ レル業界の市場規模 は小
さくなってきてい る。 この ように業界が全体的に停滞 している現状を踏まえると、アパ レル
業界は成熟業界であるとの見方ができる。成熟業界であれば、資産はほぼ一定 となるため、
活力は売上の増減を表すだけ となる。 これでは企業間差が表れないため、業界の特性をよ り
反映 させ るため、支払能力 と成長力の2指 標にて主成分分析 を行 うこととした。
一方で化粧品業界に対 しては、現在国内市場は頭打 ちとい う現状があ り、新たな市場のパ
イを求めるべ く国外への進出が大きなテーマ となっている。この ように、今後成長す る気配
を見せている業界に関 しては、その成長性 を推 し量るためにも活力 とい う指標は必要である
と考 えた。そ してカネボ ウ問題が表面化 された ことに伴い、一度淘汰 された化粧品業界にお
いて、存続す るためには財務面を安定 させることは最重要課題であ り、現在生き残っている
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会社は当然 この分野で高い数値 を残 しているはずである。 よって企業間差が望まれ ない支払
能力は不要ではないかとの仮説 をたてた。化粧 品業界は、活力 と成長力の二指標による主成
分分析 を行 うことに した。
2-1-5-1-10主成 分 分析2指 標 の結果
【図2-1-5-1-3:新たに算 出 した企 業力 指数 と株価 の補正R2値 】.
株価との相関 アパ レル業界 化粧品業界
主成分分析(2指 標) 0,222 0,171
この0.2付近の補正R2値に関 しては決 して高い とは言 えないが、たった2っ の指標 にて株
価 の20%を説明できていると捉えれば、あながち低い数宇 とも言 えないであろ う。
アパ レル業界、化粧品業界 ともに3つ の指標 か ら2つ の指標 に絞 り込むにあた り、仮説以
外 の組み合わせ も試 してみたが、株価 を説明するにあた り最適な組み合わせはアパ レル業界
では支払能力 と成長力、化粧 品業界では活力 と成長力であった。単回帰にお ける相関よ りも
高かったことをも踏 まえる と、我 々の仮説はこの限 りにおいて正 しかった と言えるだろ う。
なお、2指 標 に絞 った際の係数は以下の とお りである。
【図2-1-5-1-4:主成分 分析2指 標 時 の各指標 にか か る係 数 】
指標の係数 支払能力 活力 成長力
アパ レル 一〇.048 X 1,003
化粧品 X 一〇.038 1,002
2-1-5-1-11業界係数モデル&主 成分分析のま とめ
我々の出発点は、簡便性 を意識 した松本先生の 「企業力指数」の算出モデルが、簡便性 を
意識 して5つ の指標 を足 して5で 割 るだけでいい とす るあま りに、現実 を捉 えることができ
な くなっているのでは と考 えた ところにある。
実際に我 々の担 当した業界では企業力指数の株価への説明力は低かった。
そこで、我々は5つ の指標 の単純平均 とい うところに特 に着 目し、よ りよい傾斜をつ くり
だす ことで株価 の説 明力を高め、既存の企業力指数 との精度比較を図ろ うとした。
まず、第一に業界係数モデル を使 うことで、元々のモデル とのフィッ トネス(適 合性)の
高い業界(製 薬)、モデルに問題 が生 じていると言える業界(ア パ レル)、そ してモデルに問
題 はな くて もフィ ッ トネスの低い業界(化 粧品)が あることが把握できた。
そ して、業界係数モデル によって株価説明力が飛躍的に改善 した製薬 を除く2業 界 に対 し、
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業界係数モデル とは対極的なツールである主成分分析 を扱い、株価説明力をテス トした。 し
か し、元々のフィッ トネスの悪い業界 においては係数を変化 させても元々のモデル を改善 し
ない限 り劇的な改善は望 めない。
そ こで我 々は、指標の うち相関分析 により 「相関性の高いもの」を削減 し、業界の特徴か
ら仮説 を立て 「か く乱要因」を削減す ることで数値の改善を試みた。
この結果 は上述の数値であ り、有 る程度の成功を収め られた と考えるが、今後の課題 とし
ては元々のモデル とのフィッ トネスが高い業界(他 班の研究 した 自動車業界な ど)で 同 じよ
うな考察 を行い、業界係数モデル、主成分分析モデルの実用性を証明する必要があると思 う。
2-1-5-2クロスセクシ ョン分析(補足)
2-1-5-2-1なぜクロスセ クシ ョン分析 か
ここまでの研 究は直近5年 間のデータを元にした ものであった。
しか し、松本先生の企業力指数の大きなメ リッ トとして単年度の決算 にて企業の力 を把握
できるとい うものがある。 この特徴 を最大限に生かすために我 々はクロスセ クシ ョンにより
分析 も行 ってみた。
2-1-5-2-2分析手法
製薬 ・アパ レル ・化粧品の合計37社を対象にこれまで と同 じ手順で株価説 明力 をテス トす
る。各業界をひ とつにまとめたのはサ ンプル数の確保のためである。
しか し、どの業界 も流通業な どではな くメーカー とい う大きな枠組みにおいて一括 りにで
きるため、一っにまとめることに大きな問題点はない と考えられ る。
企業力指数の算出→業界係数モデル(5指 標)→ .{相関分析}→ 業界係数モデル(3指 標)
→ 主成分分析(5指 標)→{相 関分析}→ 業界係数モデル(3指 標)
2-1-5-2-3クロ ス セ ク シ ョ ン分 析 の 結 果








これ まで と同様、5指 標では指数間同士の相関が高い ものが存在 してお り、的確な数値が
算出 されてい るとはいえない。相 関分析に基づき、(基準は先述 のものと同様)支 払能力 と成
長力を除 く3指 標に しぼることにより数値は格段に改善 された。 よって、 この結果は、我々
が行ってきた、係数傾斜の考察の成功例 として扱 うことができるだろ う。
【図2-1+2-2:2005年ク ロスセ クシ ョンの相 関分析 】
クロスセ クシ ョン 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,642 1
活力 一〇.465 一〇.517 1
持久力 0,500 0,926 一〇.469 1
成長力 0,701 0,319 一〇.125 0,290 1
【図2-1-5-2-3:クロスセ クシ ョン ・3指 標 時 の各指 標 にか か る係 数 】
指標の係数 収益力 活力 持久力
業界係数モデル 2,280 0,481 一〇.018
主成分分析 0,209 1,148 0,213
2-1-6全体 の ま と め&今 後 の課 題
松本先生の考案 され た 「企業力指数」 は5つ の指標 により、文字通 り企業の力 を測定す る
とい うものである。 この5つ の指標が会計学的にバランスよく、複数の分野 を網羅 している
ことは言 うまで もない。しか し、株価説明力 とはモデルの統計学的あてはま りのことを指 し、
いかに現実を説明で きているかが問題 となる。事実、我々が担 当した3業 界 においては松本
先生の 「企業力指数」モデルでは株価を十分 に説明できていなかった。そ こで、我々は業界
係数モデルや主成分分析 といった手法を用いることで新たな係数の傾斜 を作 り出 し、統計学
的数値(株 価説明力)の 改善 とい う成功をおさめることができた。
先述の とお り元々のモデル とのフィッ トネスが高い業界で同様の研究を行い、業界係数モ
デル、主成分分析モデルの実用性を証明することは当然のこと、元々のモデル 自体を改善す
ることで さらなる株価説明力の向上を導けるのか否かを今後の研 究課題 としたい。
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2-1-7参考 文 献&参 考 資 料
・松 本敏 史[2005]「財 務 諸表 分析 の新 手法 」『週刊金 融財 政 事情』 金 融財 政事 情研 究会
。
・有馬哲 ・石 村 貞夫[1987]『 多変量 解析 の は な し』 東京 図 書
。
・涌 井 良幸 ・涌井 貞美[2001]『図解 でわ か る多変 量解析 』 日本 実業 出版社
。
・http://quote.yahoo.co.jp/(YAHOOファイ ナ ンス)
・ 各企 業 ホー ムペー ジ。
【参考資料:各企業平均企業力指数】
製薬業界=企 業力指数は支払能力、持久力の向上により上昇傾 向。
製薬 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
アステ ラス製 薬 1,277 2,926 0,533 3,541 1,071 1,870
塩野義製薬 1,085 2,026 0,701 2,442 1,023 1,456
大正製薬 1,304 2,584 0,469 4,993 1,065 2,083
中外製薬 1,173 1,716 0,617 1,856 1,033 1,279
武田薬品工業 1,576 3,138 0,495 3,241 1,128 1,917
エーザイ 1,204 1,774 0,767 2,065 1,074 1,377
大日本製薬 1,091 1,746 o.s7s 1,760 1,044 1,304
第一工業製薬 1,017 0,699 0,977 0,482 0,994 0,833
久光製薬 1,321 1,580 0,790 2,211 1,116 1,404
エスエス製薬 1,111 1,271 0,613 1,173 1,026 1,039
参天製薬 1,206 1,849 0,607 2,172 1,056 1,378
小林製薬 1,069 1,039 1,672 0,671 1,056 1,102
ロー ト製薬 1,097 0,885 0,771 1,017 1,032 0,960
扶桑薬品工業 1,025 0,903 0,558 1,045 1,000 0,906
科研製薬 1,092 0,926 0,656 0,591 1,024 0,858
三笠製薬 1,164 3,260 0,526 4,442 1,038 2,086
ツム ラ 1,128 0,560 0,643 0,219 1,028 0,715
持田製薬 1,150 2,132 0,650 2,300 1,046 1,456
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アパ レル業界=企 業力指数 は東京スタイルを除 くと、ほぼ横ばい。
アパ レル 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
ユナイテ ッ ドア ロー ズ 1,154 1,810 1,630 1,942 1,138 1,535
ワー ル ド 1,062 1,398 1,159 1,848 1,034 1,300
オ ン ワ.__.ド樫 山 1,094 1,456 0,841 1,927 1,026 1,269
サザ ビー 1,103 1,610 1,166 2,266 1,052 1,439
しまむ ら 1,067 0,613 1,877 1,425 1,065 1,209
青山商事 1,081 1,805 0,609 2,647 1,018 1,432
東京スタイル 1,130 5,130 0,327 7,467 1,017 3,014
小杉産業 0,936 0,682 1,541 0,171 0,889 0,844
山陽商会 1,076 0,858 1,215 0,725 1,040 0,983
※'山陽商会は12,月決算。
化粧品業界=支 払能力はやや減少傾向 も、活力 と持久力の伸び によ り企業力指数は上昇。
化粧品 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
資生堂 1,060
醒
1.031 0,926 1,238 1,009 1,053
コ ー セ ー 1,109 1,082 1,016 0,982 1,036 1,045
アイ ビー化粧 品 1,148 2,160 0,821 2,385 1,054 1,514
ライ オン 1,031 0,975 1,272 0,837 1,006 1,024
サ ン ス タ ・一 1,044 0,635 1,044 0,919 1,010 0,930
花王 1,157 1,156 1,188 1,619 1,096 1,243
ファンテル 1,125 2,944 1,051 4,657 1,061 2,168
エ ステー化学 1,064 2,658 1,151 3,227 1,035 1,827
ユ ニ フ アー ム 1,124 1,322 1,156 1,653 1,070 1,265
マ ンダム 1,146 2,950 1,032 4,674 1,071 2,175
※ ライオ ンは12月 決算。
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第2節 建設、外食
西村顕倫 、小林慎、梅垣大輔、加藤由梨、林 田周子 、坂根由記
2-2-1プラ ッ トフ ォ ー ム 分 析
2-2-1-1企業力 指数 の算 出
まず 、建 設業 、外 食 業、か ら、日本経 済社 出版 の業 界地 図2005年度版 に記載 され て い る企
業 を網羅 的 に抽 出 し、各企 業 の5年 分 の財務 諸表 に よって企 業力 を算 出 した。
建設 業 は 、熊谷 組 、戸 田建設 、三井住 友 建設 、鹿 島、 清水 建設 、大 林組 、長 谷 工 コー ポ レ
ー シ ョン、大成建 設 、前 田建 設 工業 、フ ジタ、西松建 設 、飛 鳥建 設(以 上12社)を サ ンプル
と して選 択 し、外食 業 にお い て は、松屋 フー ズ、 日本 ケ ンタ ッキー フ ライ ドチ キン、 日本 マ
ク ドナル ドホール デ ィ ングス 、 ド トール コー ヒー、壱 番屋 、ゼ ン シ ョー 、す かい ら一 く、 ロ
イヤ ル ホール デ ィ ングス、 ジ ョイ フル 、サ イゼ リヤ 、王 将 フー ドサー ビス、モ ス フー ドサー
ビス、吉 野家D&C、 ス ターバ ック コー ヒー ジャパ ン、 ワタ ミ(以 上15社)を サ ンプル とし
て選 択 した。
以 下 は、各 業界 の5年 分 の企 業力 指数 の 平均 を表 した もので あ る。








建設業 に関 しては、持久力が0.186と極 めて低い数値 を表 している。建設業 においてはバ
ブル期 における負の遺産 ともい う不良資産が莫大な額 に達 してお り、いまだに財務構造の健
全化 を十分に図れていないのが現状である。特に、バブル期において不動産開発事業を軸に
規模の拡大を目指 してきた企業 においては、バブル崩壊によって売上高がバブル期以前の状
態に戻って しまっただけでな く、莫大な不良資産 と有利子負債 を抱 えることとなって しまい、
資本 に欠損が見 られる企業 も数社存在す る。 このよ うな状況が0.186とい うあまりにも低い
数値に反映 され ているもの と思われ る。近年、建設業 においては倒産の危機が現実のもの と
なって久 しいが、このことの最大の理 由が、バブル崩壊以後蓄積 された不良資産にある。 こ
のよ うな状況下でも、不良資産による負の影響を回収 しうるよ うな体力 を持つ大手や、パブ
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ル期 においても派手な開発事業 を行わなかった企業においては、比較的好調 であるのが目に
付 く。
また、外食業に関 しては、支払能力を除けば、他の指標 は堅調な数値 を示 している。サン
プルには、クイ ック業態を採用する企業が多 く含まれてお り、それ らの企業 の好調な企業力
が平均 の企業力を高めてい ると思われる。近年の外食業においては、基本的に成熟産業であ
りパイの大きな拡大が見込めない業界であるにも関わ らず、中食やデ リバ リー等のクイ ック
業態の台頭 とともに、過当競争、デ フレ、不況等々によ り業績が不振に陥 る企業が多い中、
外食業は業績の伸び悩みに苦 しんでいる企業 も多い。建設業におけるような倒産の危機 に瀕
している企業は上場企業の中では極めて稀ではあるが、テーブル業態における業績の伸び悩
み に比 してクイ ック業態では好調 な数値を示 している。
【図2-2-1-1-2:建設 業界 、各 年度 の平均数 値 】
建設 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,027 0,814 0,735 0,190 1,010 0,755
2001年度 1,013 0,796 0,785 0,168 0,974 0,747
2002年度 1,012 0,787 0,818 0,136 0,961 0,743
2003年度 1,027 0,828 0,823 0,243 0,994 0,783
2004年度 1,029 0,828 0,907 0,197 0,947 0,782
【図2-2-1-1-3:外食 業界 、各年 度 の平 均数値 】
外食 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,076 0,896 1,125 1,834 1,036 1,193
2001年度 1,072 0,715 1,274 1,607 1,027 1,139
2002年度 1,069 0,697 1,421 1,593 1,029 1,162
2003年度 1,061 0,673 1,567 1,452 1,018 1,154
2004年度 1,051 0,739 1,588 1,398 1,019 1,159
2-2-1-2企業力指数 の実証
過去5年 分の財務情報によ り算出 された企業力 と株価お よび時価総額 との相関を調べ るこ
とによ り、企業力指数 の精度 を確認す る。
建設業、外食業においては、五年分の企業力 と株価お よび時価総額 との回帰分析 を行 った
結果、以下のよ うな結果が算出 された。
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株価 においては発行済株式総数の影響が含まれてお り、時価総額には企業の規模 による影
響が含まれている。建設業 においては、株価 に対す る説明力は0.414であるのに対 して、時
価総額に対 してはほぼ無相 関とい う結果 となったが、 これは企業の規模による影響が大きす
ぎることが原因である。 よって、建設業においては被説明変数 として時価総額 を用いるのは
適切ではない と言 える。
それに対 して、外食業においては株価 、時価総額 ともにほぼ無相関 とい う結果が出て しま
っている。研究過程において外食業では発行済株式総数の影響 が大きすぎるとい う印象 を得
たが、時価総額に対す る説明力 に関 して もほぼ無相関である。近年においては中小の外食業
では、業績不振を主たる原因 として倒産 が数多 く見 られ るが、上場企業における外食業では
この限 りではない。株価に対す る、各指標の説明力 とい う観点においても、収益性項 目は時
価総額 に対す る説明力が強い ものの、安定性項 目においては説明力を有 しているとは言 えな





【図2-2-1-3-1:建設 業界 にお け る業界 係数 】
収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
0,905 0,085 一〇.022 一〇.106 0,045
この業界係数 を用いて算出 した企業力 と株価お よび時価総額 との回帰分析 を行 った結果、
以下のよ うな数値が算出 された。





ほぼ無相関 とい う結果 を踏まえて、多重共線 性が発生することを勘案 して、相関係数の高
すぎる指標 を削減 してか ら、業界係数 を算出す ることに した。
【図2-2-1-3-3:建設 業 界 相 関 表 】
建設 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,026 1
活力 0,162 一〇.404 1
持久力 0,163 0,907 一〇.486 1
成長力 0,227 0,392 一〇.373 0,573 1
上記の相関表を用いて、支払能力 と成長力、支払能力 と持久力、持久力 と成長力、活力 と
成長力、をそれぞれ削減す る4通 りに よって以下の とお り業界係数 を算出 した。
【図2-2-1-3-4:建設 業界 、3指 標 に削減 時 の業界係 数 】
建設 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
①支払と成長 0,996 一〇.019 一〇.018
②支払と持久 0,995 一〇.oos 一〇.011
③持久と成長 0,977 0,004 一〇.003
④活力と持久 0,984 0,007 一〇.012
この4通 りの業界係数 によって算出 され た企業力 と株価お よび時価総額 との回帰分析を行
った。






どのパターンで も、株価お よび時価総額 に対する説明力は改善 され なかった。建設業にお
いては、倒産の危機が現実化 してお り安全性項 目が株価 に対するよ り大きな説明力 を有 して





収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
o.8a1 一〇.015 0,025 0,015 0,097
この業界係数 を用いて算 出された企業力 と株価お よび時価総額 と回帰分析をか ける。




ほぼ無相関 とい う結果を踏まえて、多重共線性 を排 除するために、相関表を用いて、高す
ぎる相関を示 している指標 を削減す る。
【図2-2-1-3-8:外食業界相関表】
外食 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 一〇.082 1
活力 一〇.330 一〇.059 1
持久力 一〇.072 0,844 一〇.270 1
成長力 0,656 一〇.062 一〇.066 一〇.073 1
相関表によ り、支払能力 と収益力、支払能力 と成長力、持久力 と収益力、持久力 と成長力
の4通 りの削減ベタ.___ンが考 え うることが分かる。それぞれのパター ンにおいて網羅的に業
界係数 を算出す る。
一26一
【図2-2-1-3-9:外食 業界 、3指 標 に削減 時 の業界係 数 】
外食 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
①持久と成長 0,901 0,013 0,021
②収益と持久 0,014 o.011 0,949
③支払と成長 0,893 0,024 0,009
④収益と支払 0,014 0,009 0,941
それぞれ の削減のパ ター ンにおいて算出 された企業力 と株価お よび時価総額 と回帰分析 を
かける。






すべての削減 のパターンにおいてほぼ無相関 とい う結果が出た。やは り、大手における外
食業においては、倒産か らの反発力ではな しに、短期および将来にわたる収益性が説明力 を
有 してお り、貸借対照表項 目に比重を置 く企業力指数 とい う思考か ら乖離 した状況に陥って
いるもの と思われる。す なわち、大手外食業において、投資家は倒産の可能性を大きく勘案







新モデル の作成 には大別 して、①業界 と特殊性 に適合 した業界係数を算出す ることによって
係数 の傾斜 を図る方法 と、②指標そのものを新たに作 り出す方法、の二つがある。各班共通
のプ ラッ トフォーム として、①の方法を研 究 していたので、班独 自の研究 として②の方法を
試 したい と思 う。 ここで、企業力指数の特長 として、
i単年度の限 られた財務情報 によって分析 を行 うことができる
ll1.0を基準 に判断できる、明瞭性お よび簡便性
の2点 が挙げ られるが、 この特長 を保持 しつつ、よ り業界の特殊 性に適合 した指標 を作成 し
たい と思 う。 また、指標の作成に当たっては、よ り単純 に3指 標 に絞 って算定 していく。ま
た この3指 標 にあたっては、貸借対照表項 目に着 目した安全性 を表す指標 と、貸借対照表項
目、損益計算諸項 目双方をに らんだ活力性 を現す指標 と、1.0を基準に企業の収益性 を表す
ことのできる指標の3指 標 により作成す ることに した。そ して、それぞれの業界ご とに指標
の算定式 を変 えてモデルを作成す ることに した。
2-2-2-1建設
建設業においては、財務構造に問題 を抱える企業が多 く、実際に倒産 して しま う企業 も多
く見受 けられ る。また財務構造 に問題 を抱えている企業では、倒産 リスクが高い と外部の利
害関係者か ら判断され るこ とによって信用を得ることができず本業にも支障をきた して しま
うことが多い。そこで、財務構造の健全化を図ることが企業に とっての急務 であるが、バブ
ル期 による負の負債は莫大であ りまたバブル崩壊以後の長 引く不況 と公共投資の減少に伴っ
て、財務構造 の健全化がいまだに図ることのできていない企業が多い。近年では、財務構造
の健全化が図れている企業 とそ うでない企業 との格差は広がるばか りであ り、財務構造の適
否が業績の適否 とも密接 に関わっていると言 える。 そこで、私たちの班では、 より財務諸表
項 目に着 目した指標 を作成す ることが、建設業における企業力 を表すであろ うとい う考えに
至 り以下の3指 標 により企業力 を算定す ることに した。安全性 は莫大な不良資産により苦 し
む建設業 に適合すべ く負債 と資本による割合 によって算定す ることに した。活力性 において
は、資本 に欠損のある企業が数社見 られることか ら、従来の活力の指標 とは異 な り分母 に負
債 を用いることにした。 これ はすなわち、資本 に欠損のある場合、従来の活力 の算定式だと
資本 の欠損の額が差 し引きされることによって分母が小 さくなって しまい結果 として活力が
不当に高 く算出 されて しま うからである。 また集積製においては、有利子負債 に対す る支払
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この3指 標によって算出 した企業力 と株価 および時価総額 と回帰分析をかけると、





においては 目立った改善は見 られ なかったが、株価 における説明力は上昇 した。指標の数 を
減 らし、 より大きな簡便 性を確保 した ことを鑑み ると、一定の成果があったものだ と言える
であろう。
2-2-2-2外食業
近年では中小外食業 においては倒産の危機が増 してきている。デ フレの影響、中食の台頭
を含む競争 の過熱な どか ら業績が不振に陥る企業が見受け られ る。倒産可能性の高い外食業
を営む企業の特徴 としては、過 当競争のあお りを受けて、価格 を下げざるを得ない ことか ら
利益率が下がると同時 に、客数、客単価が減少 し、売上高 と利益率が同時に減少 して しま う
とい う特徴が見 られる。その結果、固定資産が増加す ると伴に利益 も減少 して しま うのであ
る。近年では、 とりわけ中小の外食業を営む企業の倒産件数が増加す る傾向がみ られ るが、
その原因の多くが財務構造 にあるのではな くして業績 の不振にあるのだ と言 える。すなわち、
業績の不振が財務構造の悪化を招きひいては倒産 にいた るのである。
また、大手の外食業において倒産可能性は決 して高い とは言えないが、テーブル業態にお
いてはパイの増加が見込めないのに対 して、クイ ック業態が急成長 を遂げるなかで、よ り業
績が問題 とされ るべきである。
そこで、私たちの班では中小お よび大手の外食業の特徴を反映 さえるべ く損益計算書項 目
に比重をおいた指標を作成す るべきだとの考えを得、以下の3指 標 を作成 した。安全性 にお
いては、業績不振 の企業においては固定資産がか さんでい くとい う特徴 を反映 させ るべ く固
定資産 と資本 との割合によって算定す る。またそ こで、活力性 においては建設業のよ うな資
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本に欠損 のある企業が見受 け られ ることが稀であるので従来の算定式 を用いることにする。





この3指 標 によって算出 され た企業力 と株価お よび時価総額 との相 関は以下の とお りである。




外食業においては、発行済株式総数の影響が大きす ぎるので株価 に対す る相関はほぼ無相
関のままではあるが、時価総額 に対す る説明力においては、元がほぼ無相関だったことを鑑
みると、飛躍的な改善があったもめ と思われ る。
【図2-2-2-2-2:建設 業 界 、 順 位 付 け 】
建設(2005年) 元企業力 順位 新企業力 (順位)
戸田建設 0,887 1 0,939 (1)
奥村組 0,881 2 0,834 (5)
熊谷組 0,858 3 0,850 (3)
前田建設工業 0,839 4 0,840 (4)
長谷工 0,823 5 0,887 (2)
清水建設 0,803 6 0,771 (7)
西松建設 0,798 7 0,736 (10)
大成建設 0,786 8 0,785 (6)
飛島建設 o.777 9 0,673 (11)
鹿島 0,762 10 0,740 (9)
大林組 0,760 11 0,743 (8)
フジタ 0,617 12 0,510 (12)
三井住友建設 0,572 13 0,474 (13)
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【図2-2-2-2-3:外食 業 界 、 順 位 付 け 】
外食(2005年) 元企業力 順位 新企業力 (順位)
日本マク ドナル ド 1,564 1 2,449 (1)
モ ス フー ドサ ー ビス 1,554 2 1,153 (4)
テンアライ ド 1,417 3 1,088 (7)
ケ ン タ ッキV 1,402 4 1,396 (2)
吉野家 1,323 5 1,076 (9)
サイゼ リヤ 1,288 6 1,082 (s)
ス タ ー バ ッ ク ス コ ー一ヒー ジ ャパ ン 1,209 7 1,239 (3)
ド トー ル コー ヒー・ 1,162 8 1,100 (6)
ロイヤル 1,109 9 1,033 (11)
松屋 フーズ 1,012 10 0,972 (13)
壱番屋 0,995 11 0,990 (12)
ジ ョイ フル 0,983 12
一
1,119 (5)
すかい ら一 く 0,914 13 1,033 (10)
ワタ ミ 0,839 14 0,910 (14)
ゼ ン シ ョー 0,809 15 0,907 (15)
王将 フー ドサー ビス 0,790 16 0,824 (16)
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2-2-3参考 資 料
建設 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
熊谷組 1,009 0,597 0,879 一〇.033 0,919 0,674
戸田建設 1,026 1,018 0,840 0,442 0,998 0,865
三井住友 1,004 0,581 os7s 一〇.038 0,903 0,666
鹿島 1,021 0,688 0,886 0,111 0,999 0,741
清水建設 1,025 o.sos 0,857 0,156 0,999 0,769
大林組 1,028 0,713 0,695 0,207 0,998 0,728
長谷工 1,053 0,616 0,863 0,047 0,983 0,712
奥村組 1,015 1,334 0,585 0,598 1,003 0,907
大成建設 1,029 0,691 0,872 0,150 1,003 0,749
前田建設 1,013 0,991 0,787 0,375 1,000 0,833
フジタ 1,011 0,668 0,848 一〇.090 0,871 0,662
西松建設 1,029 0,956 0,662 0,333 1,003 0,797
飛島建設 1,013 0,779 0,971 0,010 0,963 0,747
外食 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
松 屋 フ.___ズ 1,110 0,649 1,184 1,840 1,059 1,168
ケ ン タ ッキー 1,038 1,444 1,773 2,161 1,022 1,488
日本マ ク ドナル ド 1,009 0,485 4,396 一〇.036 0,988 1,368
ド トー ル コ ー ヒ.__. 1,090 0,931 1,222 1,798 1,049 1,218
壱番屋 1,092 0,368 1,115 0,892 1,046 0,903
ゼ ン シ ョー 1,047 0,372 1,346 0,256 1,015 o.ao7
すかい ら一 く 1,066 0,352 1,482 0,674 1,060 0,927
ロイヤルホールディングス 1,036 0,569 1,088 1,334 0,983 1,002
ジ ョイ フル 1,108 0,158 1,405 o.772 1,079 0,904
サイゼ リヤ 1,108 1,000 1,189 2,648 1,070 1,403
王将 フー ドサー ビス 1,108 0,229 0,685 0,605 1,005 0,726
モ ス フー ドサー ビス 1,045 1,798 1,058 3,951 0,985 1,767
テンアライ ド 0,989 0,735 1,276 2,664 0,953 1,324
吉野家 1,093 1,312 1,256 2,239 1,045 1,389
ス タ ー バ ッ ク ス コ ー ヒー・ 1,021 0,669 1,773 1,491 r.oos 1,192
ワタ ミ 1,067 0,540 1,640 1,281 1,049 1,115
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2-2-4参 考 文 献
・Yahoo!ファイ ナ ン ス(http://quote.yahoo.co。jp/)。
・EDINET(http://info.edinet.go.jp/EdiHtml/main.htm)o
・ 各 企 業 ホ ー ムペ ー ジ 。






本稿は2節 から構成 されてい る。第1節 は藤井ゼ ミ共通の研究のプラッ トフォームであ り、
第2節 が当班の独 自の研究である。プラッ トフォー ムの 目的が松本先生の企業力指数モデル
を改良することである一方、当班 の独 自研究の 目的は企業力指数の分析 を通 じて各業界の特
徴 を明らかにす ることである。 したがって、両者は リンクする部分 も少な くないが、基本的
には別の ものだと考 えていただきたい。
プラッ トフォームは以下のよ うな ものである。まず2-3-1-1では各業界についてサンプル
として用いた企業名 を示す。次に2-3-1-2では、サンプルの企業力指数 を算出、業界 ごとに
平均値 を算出 し、考察を加 える。2-3-1-3では、第2節 で算 出 した企業力指数 と各企業の株
価および時価総額 とを回帰分析にかけ、企業力指数が どの程度外部の現実の企業評価 を説明
で きているかを考察する。 しか し結果が芳 しくなかった為、2-3-1-4では個々の指標のウェ
イ トを変化 させ ることで、松本先生のモデルの改良を試み る。また2-3-1-5では2-3-1-4で
改良 したモデルか ら、各指標間の多重共線性を排除することで、モデルの更なる改良を 目指
す。
また、3班 の独 自研究の概要は次の とお りである。まず2-3-2-1では、各指標 と株価 の間
で個別に回帰分析 を行い、5指標の中で どの指標 が株価 に対す る説明力が高いか を検討す る。
結果 として、学習塾業界では収益力、食品業界では収益力 ・支払能力 ・持久力が株価に対す
る説明力が高いことが分かった。そ こでそれ らの指標が各業界の特徴 を反映 していると考 え、
そのことを足がか りに各業界の特徴をさらに分析 してい く。 さらに、業界の範囲を拡大 し、
各業界間の比較によ り垣間見 える投資家の意図についての考察を行った。そ して2-3-2-2研
究結果を総合的に評価す る。
2-3-1プラ ッ トフォ ー ム
2-3-1-1研究対象業界および対象企業、対象年度
当班では、学習塾業界 ・食品業界について分析 を行 った。
サンプル としては、恣意性を持った選択 を避けるため、業界地図等 を参考に挙げることが
できた全ての企業 についてデータを探 し、財務諸表を過去5年 間分得 ることができた全企業
を抽出 した。
その後、研究の過程で必要 となったデータ(株 価な ど)が得 られ なかった数社 を削った結
果、最終的には下記のよ うになった。
・学習塾業界 ・・ア ップ、ウィザ ス、ク リップ コー ポ レー シ ョン、栄 光、学究社 、全 教研 、
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早稲 田アカデ ミー 、 ワオ コー・ポ レー シ ョン、ナ ガセ 、城 南進 学研 究社
(以上10社)
・食 品 業界 … カ ゴメ、キ ッコー マ ン、三井製 糖 、伊藤 ハ ム、塩 水港 精糖 、加 ト吉 、丸大 食 品、
亀 田製菓 、極 洋 、江崎 グ リコ、ハ ウス食 品、は ごろ も フー ズ、プ リマハ ム、ブ
ル ボ ン、森永 製菓 、東 洋水 産 、東洋 精 糖 、 日新 製糖 、 日清食 品、 日清製 粉 グル
ープ本 社 、 日東製 粉 、 日本 水 産 、 日本 製 粉 、不 二家 、味の 素、明治 製菓 、理 研
ビタ ミン、ニ チ レイ 、ニチ ロ、ス ターゼ ン、昭和 産業 、 中村屋(以 上32社)
なお、対象年度に関 しては、当初は両業界 とも2000年度か ら2004年度までの過去5年 分
としていたが、学習塾 に関 しては必要なデー タ(株価等)の問題か ら過去3年 分に変更 した。
2-3-1-2松本先生のモデル による企業力指数の算定
松本先生のテキス トに従 い、企業力指数の算定を行った。結果 は以下の とお りである。








学習塾業界に関 しては、平均 として企業力指数は1.23とい う値が得 られた。最 も高い値で
2.70、最 も低 い値 で0.79であった。1.0を超 えるもの、超 えない ものの比率は概ね1:1で
あった。
特徴 としては、持久力 と支払能力に関 して企業間で大小の差が大 きい とい うのが挙げ られ
る。
食 品業界 に関 して は、企 業 力指 数 の平均値 は1.06とい う値 が得 られ た。最 も高い値 で1.75、
最 も低 い値 で0.64であった。1.0を超 え るもの、超 えな い ものの 比率 は概 ね1:1で あっ た。
平 均 と して は、支払 能力 が基 準値 よ り低 く、活 力 が基 準値 よ りも高 か った。
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以下は詳細データである。
【図2-3-1-2-2:業界 ・年 度 別 平 均 値 】
学習塾 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2002年度 1,101 0,892 1,132 2,002 1,038 1,233
2003年度 1,112 0,886 1,104 1,913 1,043 1,212
2004年度 1,109 0,936 1,143 2,021 1,004 1,243
食品 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,002 0,791 1,261 0,841 0,976 0,974
2001年度 0,995 0,774 1,339 0,854 0,973 0,987
2002年度 1,003 0,818 1,407 0,984 0,985 1,040
2003年度 1,003 0,835 1,378 1,023 0,992 1,046
2004年度 1,006 o.sso 1,395 1,135 0,993 1,082
2-3-1-3株価 、時価総額 との相関
2-3-1-2で得 られた企業力指数が どの程度現実 との妥 当性があるのかを調べ るため、株価
および時価総額 との回帰分析 を行った。株価 に関 しては決算時である3月 の平均株価 を用 い、
時価総額はその額に期末発行済株式総数 をかけて算出 したものを使用 した。株価その他必要
なデータはYAHOO!ファイナ ンス等から入手 した。
結果は以下の とお りである。





○学習塾業界 に関 しては、上記の とお り全 く相関が見 られなかった。
○食品業界に関 しては、株価 とのある程度高い相 関が見 られ るとい う結果になった。
○時価総額 との相関が見 られない点に関 しては藤井ゼ ミ他班 も同様 であったが、 これは時
価総額には企業の規模 が反映 され る一方で、企業力指数は特徴 として基準が1.0であ り




松本先生の企業力指数では、5つ の指標全てに0.2とい う係数が配分 されている。
しか し藤井ゼ ミでは、松本先生の画一的な係数傾斜 により、多種多様 な特徴 を持つ各業界
の特徴が反映 され ることな く企業力指数 が算定 されて しま うのではないかとの疑問の声が上
がった。
そこで業界ごとに、その業界 の特徴が反映 されるような係数を算定することになった。
算定方法 としては、重回帰分析 を用い、被説明変数 を1、説 明変数 を5つ の指標(各業界の
収益力 ・支払能力 ・活力 ・持久力 ・成長力)とした ときに得 られる係数 を業界係数 とした。ま
た業界係数を用いたモデル を業界係数モデル と呼ぶこととす る。
モ デ ル 式:1=alx,+a2x2+a3x3+a4x4+asx5
た だ し 、an:係 数 、xn:各 指 数
以下が得 られた各係数である。







この係数 によ り算定 した企業力指数 を用いて、上記2-3-1-3と同様の方法で回帰分析を行
った。以下が結果である。





○ 【図2-3-1-3-1】と比較 してわかるとお り、食品の時価総額に対す る補正R2のみがやや
上昇 した ものの、他の項 目では数値に改善は見 られなかった。
○ しか し5つ の指標 を使用 していることか ら鑑みて、多重共線性が発生 している可能性が
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ある。多重共線 性(マ ルチ コ)と は、変数間の相関係数が高い場合には、1つ の変数が




各指標間に相 関が高いものがあるかを調べ、それに基づ く指標の削減 を行った。その上で
再び重回帰分析 を行い、業界係数を算出す る。
・具体的方法
① 各指標間の相関分析を行い、0.7以上の相関係数が算 出された係数に関 しては多重共線性
の可能性が高い と判断 し、削減 の対象 とす る。(【図2-3-1-5-1】)
② 削減基準 としては、最 も相 関の高い2指 標 の うち、残 りの3指 標 と相関係数の絶対値の
和が高い方の指標 を削減する。0.7以上のものがまだある場合は次に高いものも同様に し
て削減 し、各指標間に0.7以上の相関係数 のない状態 にし、業界係数を算出する。(【図
2-3-1-5-2])
③ こ うして指標の数 を減 らした上で業界係数モデルを用い、再び株価お よび時価総額 との
回帰分析 を行った。(【図2-3-1-5-3】)
【図2-3-1-5-1:各業 界 の指数 間相 関係 数 】
学習i塾 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,737 1
活力 一〇.316 一〇.372 1
持久力 0,330 0,766 一〇.602 1
成長力 o.7s7 0,536 一〇.142 0,133 1
「収益 一成長」 が最
も相関が高いので残




食品 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,437 1
活力 一〇.464 一〇.035 1
持久力 0,528 0,853 一〇.386 1
成長力 0,615 0,340 一〇.218 0,368 1
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上記の基準によ り、学習塾業界 では収益力 と支













○ 【図2-3-1-4-2】と比較 しても分かるよ うに、株価説明力に さしたる改善は見 られなか
った。 これは、 このモデル は多重共線性 を回避す ることを可能 としたが、一方で各指数
を1.0に収束 させ ることか ら各企業の差が如実 には現れ なくな り、結果 として現実 とは
必ず しも適合 しな くなって しまったか らではないか と思われ る。
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2-3-2業界 の 特 性 分 析
2-3-2-1リサーチデザイン
ここまでは藤井ゼ ミ全体 としての共通の研究のプ ラッ トフォーム となる部分であった。
これ以下は班独 自の研究 となる。
・3班独 自研究の 目的
業界 ごとに、企業の実態 を最 も良 く表す と思われ る外部指標 である株価 に対 して、最 も高
い説明力 を持つ指標を調べ、そこか ら各業界の業界分析 を行 う。
・方法
企業力指数全体で株価 との回帰分析 を行 うのではな く、各指標 ごとに行い、その業界で株
価に対す る説 明力が高い指標 を見つけ、その結果を受けて各業界の特徴 を洗い出す。
以下がその結果である。



















この結果 か ら明らかであるように、松本先生の企業力指数や、企業力指数 に手を加 えたも
の との回帰分析で得 られた結果 よ りも高い株価説明力 を持つ単独の指標 が存在す ることがわ
かった。
学習塾業界では収益力指数 と成長力指数、食品業界では収益力指数 ・支払能力指数 ・持久
力指数がそれ にあたる。
では、なぜ このよ うな結果になったのか。 この結果 は業界の特徴 を示 しているのか。以下
では業界 の特 性分析を通 じて この結果 を考察 してい く。
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2-3-2-2学習塾業界
学習塾業界では、利益が上がれ ば大きくなる2つ の指数が大 きな株価説明力を持 ってい る。
資 産売上 高収 益力 指数 = 成 長力 指数=
資産 一当期純 利益売 上 高 一経 常利 益
そ こで経常利益、当期純利益 と株価 との回帰分析 を行 った ところ、それぞれo.572とo.471
とい う非常に高い補正R2を得た。これは経常利益 ・当期純利益が株価 を約5～6割 も説明 し
てい ることを表 してい る。つま り、株価 と利益 との関連が非常に強い とい うことである。
では、財務的な体力を表す支払能力や持久力ではなく、 これほ どまでに利益 とい う項 目に
投資家の関心が向け られているのはなぜであろ うか。以下ではその点について検証 してい く。
(学習塾業界の特徴)
学習塾業界はサービス業界 に位置づけられ るよ うに、各種製造業な ど他業界 と比べて生産
設備や広い土地な どが必要ではな く、設備投資にかか る費用 は教室な どにかかる程度で比較
的少額で済む。また収入源 である授業料は、サー ビスの原価 に対する付加価値が比較的大き
いと考 えられ 、未回収に対す るリスクも少ない。 したがって、支払能力や持久力 といった安
全性を示す指標は相対的 に重視 されない もの と思われ る。
(学習塾業界 の動向)
ここ数年の 日本経済は、やや景気回復 の兆 しが見 られ るものの、全般的 に低迷 している。
それ に伴い雇用環境や家庭 の所得環境に とっては厳 しい環境が続いている。
学習塾業界 でも、90年代 は受験ブームによって市場規模 を拡大 し、大きく成長 していった。
だが2000年以降は経済に対す る先行きの不透 明感 が拭えず、家計の教育関連支出が抑制 され
ている。 また構造的な 「少子化」によ り市場規模が縮小 し始めている。 しか し一方で 「ゆと
り教育」に対す る不信感か ら民間教育サー ビスに対す る二.___ズは以前に増 して大きくなって
きてい る。
このため学習塾に対す る生徒 ・保護者の選択眼は一層厳 しい ものになってお り、企業間
格差 はさらに広が り、淘汰が進行 している。
ここ3年 の動きで見ると、学習塾業界全体 としての売 り上げは微減 しているが、個別指導
形式 の塾が年3～7%程度の成長をみせている。 また、 トップ50に入 るような大手の学習塾
は概ね売 り上げを伸ば してい るが、中小規模 の学習塾 は停滞 している。
(学習塾数社の有価証券報告書、矢野経済研究所発行 『教育産業 白書』2003～2005年度版 を
参考 にした)
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大 きい企業 ほど、 これか ら勝 ち残 っていく企業 と言えるのではないだろ うか。それ故に利益
の項 目が株価 と非常に高い相 関を持っているのだと思われ る。
2-3-2-3食品業界
食品業界では、収益力に加 えて財務的安定性 ・健全性 を示す2指 標が強い株価説明力 を持
っている。一般的には、比較的成熟 した業界であ り、倒産の可能性 などが低いとい うイ メー
ジを持たれ がちな食 品業界で この ような結果 になってい るのはなぜ であろ うか。以下業界分
析 を通 じて考察 していく。
(業界分析)
食品業界は素材か ら加 工まで扱 う製品が多岐にわたってお り、食肉加 工 ・乳製品、製粉、
精糖、製菓、水産 ・冷凍食品、な どの多彩な分野で構成 され る。以下では各分野の動向を挙
げてい く。
食肉業では、競合各社の競争激化 により食 肉加工品の販売価格が低下 し、 さらに米国産牛
肉の禁輸措置継続や輸入豚 肉のセーフガー ド発動お よび鳥イ ンフルエ ンザの影響により原料
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肉の相場が上が り、厳 しい状況 となっている。
製粉業では、猛暑な どの異常気象の影響か ら小麦需要が低調気味 とな り、また国内市場価
格が輸入小麦粉調製品の増加や激 しい販売競争に晒 された結果、や は り厳 しい市場環境 とな
っている。
製糖業では、砂糖消費の低迷 ・加糖調製品の輸入増加 が続 く一方、原料糖価格 の上昇によ
り、同様に厳 しい業界環境にある。
製菓業や製パン業に関 して も、市場の低迷が引き続 き、低価格化 が浸透 してお り、その他
の分野でも商品単価の下落が続 き、販売競争はますます厳 しくなっている。
特に2004年度は原油価格が高騰 したために原材料 コス トに影響 を与 え、ますます環境 は厳
しい ものとなって しまっている。
また食品業界全体の問題 として、鳥インフルエンザ問題やBSE問題 の長期化がある。 この
ため消費者 の食 の安全面に対す る厳 しさは引き続 き増 してお り、商品 ・サー ビスの 「安全 ・
安心」の確保は もとよ り、環境保全面での対応強化や社会的責任 ・貢献を含 めた ト,_.タルな
企業姿勢 とその実行 が強 く求められ るよ うになってきている。
(食品業界数社の有価証券報告書 を参考に した)
この ように、食品業界は市場規模がある程度固まって安定 している中で、企業が しのぎを
削っている状況である。加 えて、長引 く不況 とデフレにより低価格化競争が激 しくなってい
る。消費の二極化の進行 も低価格競争に拍車 をかけてい るだろ う。寡 占でない食品産業の分
野においては、 このために利益が縮み過 当競争 とも言 うべき状況が発生 していると考えられ
る。収益のみでな く健全な経営 に注 目が集ま り、財務的安定性 の指標が効いているのはこの
ためではないだろ うか。
また加工食品では、コンス タン トな新商品の開発がキー となるよ うな分野が多 く、それを
こなすためにそ こに資金を注 ぐには財務的な健全性が必要 であることも考 えられる。
食品業界の特性分析 に関 しては推察による部分が多 く、明確 な答えは得 ることが出来てい
ないが、研 究の過程でサンプル数を増やすほ どに、特徴 をより色濃 く表す よ うに3つ の指標
の対株価補正R2の値が上昇 した。これは偶然でな くやは り何か食品業界の特 性を反映 した結
果そ うなってい るのではないだろ うか。
2-3-2-4他の業界 について
当班の研究の結果 を考 える上で、他の業界において もそれぞれ固有の特徴が見 られ るのか
どうかを確かめ、比較す ることが必要であると考え、藤井ゼ ミ内の他班から得 られ たデータ
に基づいて、他のいくつかの業界 に関 して同様の回帰分析を行った。
結果は以下 【図2-3-2-4-1】に示 した とお りである。
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【図2-3-2-4-1:他業界 にお け る各指 標 の対株 価補 正R2】
収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
自動車 0,333 0,117 0,190 0,369 0,025
通信 0,232 0,146 0 0,011 0,111
鉄鋼 0,117 0,344 一〇.024 0,312 一〇.029
繊維 0,037 0,540 一〇.014 o.72s 0,086
外食 0,019 0,086 一〇.012 0,017 0
建設 0,193 0,321 0,066 0,522 0,129
飲料 0,261 0,143 0,312 0,076 0,454
化粧品 0,242 o.017 一〇.011 0,040 0,181
アパ レル 0,015 0,026 0,238 一〇.018 0,173
ここで業界間比較によって観察 され る投資家の関心についての考察を したい と思 う。
まず上記 【図2-3-2-4-1】で上げ られた業界 を 「成長業界」 と 「非成長業界」 とに分類 し
た。ここでい う 「成長」「非成長」とは、日本の全産業の売上高平均成長率 ・資産平均成長率 ・
営業利益平均成長率それぞれに比べて成長率が高い ものを前者、低いものを後者 とした。デ
ータは財務省財務総合政策研 究所の法人企業統計調査のウェブサイ トか ら入手 した。平均成
長率は、2004年度の数値 を2000年度の数値 で除す ることによ り5年 間の成長率 を算出 し、
一年 あた りの成長率に直すためにその4分 の1の 値 を平均成長率 とした。デー タを算出 した
過程で、デー タを入手できなかった業界についてはいったん削除 し、その上で外食 に関 して
は統計局の ウェブサイ トか らデータを入手 した。
以下は業界の平均成長率と全産業平均成長率をまとめたものである。
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通信 187 通信 185
自動車 1.27 自動車 12.3
鉄鋼 0.15 鉄鋼 31.8
食料品 一1.22一 食料品 一2.41一
建設 一5.66一 建設 一1.73一
繊維 一61 繊維 12.3
全産業 一〇.43 全産業 3.76
太字は成長業界であ り、下線付きは非成長業界であることを示 している。通信業界は一年
当た り市場規模が2倍 近く増加 している。
ここでまた新 たな概念を導入する。支払能力 と持久力の単純平均 を 「財務安定力」 として
定義する。 これ は松本先生の論文で示 されているよ うに、支払能力は短期の財務安定性 を表
し、持久力指数は長期の財務安定 性を表 してお り、これ らをまとめて 「財務安定力」とした。
そこで各業界の財務安定力 を算出 し、その上で株価 を被説明変数 として回帰分析 を行 った。
結果は以下のとお りである。
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ここで各業界 を、財務安定力の対株価補正R2が低かった順 に上か ら並べてみ る。








通信 0 198 187 185
外食 0,034 一3.62一 算定不可 算定不可
自動車 0,256 3.34 1.27 12.3
鉄鋼 0,360 5.97 0.15 31.8
食料品 0,423 一〇.358 一1.22一 一2.41一
建設 0,432 一3.74一 一5.66一 一1.73一
繊維 0,694 一5.18一 一61 12.3
興味深い ことに成長業界では財務安定力が株価 を説 明する力が低 く、非成長業界では高い
傾 向にあるこ とが観察 された。
これは非成長業界においては、爆発的に企業が売上や利潤 を増加 させ ることが期待できな
いために、投資家 は売上高や利益な どの業績 だけでな く、企業の財務的安定力 にウェイ トを
置いて投資意思決定を行 う傾向にあることを示唆 している。
これは投資家が非成長業界の企業 に対 しては、不調 な業界の中で企業がこれか らも長 らく
存続 してい くのか どうかを見極 めるために、各企業の財務安定性 に関心を持っているか らで
あると思われ る。
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逆 に、成長業界では一般的に、負債 を増や しても事業 ・生産を拡大 して伸びている企業が
評価 され るため、財務的安定力 には比較的評価の ウェイ トが置かれ ない と考え られ る。
2-3-3まとめ
2-3-2-1で示 したよ うに各業界には、それぞれの業界のタイム リーな問題や業態の特徴 を
反映 して、それぞれ株価 に強 く関係のある指標 が存在することがある。 これ らは、合計であ
る企業力指数 よりも株価 に対 して強い説明力 を持つ場合が多い。 このため、各業界の特徴 を





学習塾 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
ア ップ 1,174 2,465 0,632 7,010 1,056 2,467
ウイザス 1,076 0,576 1,222 o.sso 1,033 0,957
ク リ ップ コー ポ レー シ ョン 1,301 2,154 1,273 2,034 1,191 1,591
栄光 1,049 0,418 1,200 0,444 1,020 0,826
学究社 1,028 o.s77 1,410 3,088 0,940 1,469
全教研 1,080 0,504 0,729 2,119 0,971 1,080
早稲 田アカデ ミー 1,055 0,313 1,406 0,581 1,037 o.s7$
ワ オ コ,__.ポレ ー シ ョ ン 1,032 0,316 1,405 0,463 0,925 0,828
ナガセ 1,137 0,722 1,055 0,414 1,058 o.s77
城南進学研究社 1,142 0,703 0,929 2,756 1,053 1,317
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食品 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
カ ゴメ 1,043 0,980 1,445 0,910 1,019 1,079
キ ッコー マ ン 1,041 0,813 0,973 1,209 1,023 1,012
三井製糖 1,060 0,565 0,826 1,500 1,045 0,999
伊藤ハム 1,014 1,134 2,070 1,106 1,009 1,266
塩水港精糖 1,Oll 0,241 0,701 0,237 1,002 0,638
加 ト吉 1,049 o.800 1,150 0,779 1,024 0,960
丸大食品 0,996 0,832 1,735 1,037 0,961 1,112
亀田製菓 1,030 0,738 1,518 0,958 1,016 1,052
極洋 1,015 0,958 2,818 0,287 1,018 1,219
江崎 グ リコ 0,818 0,856 1,470 1,005 1,035 1,000
ハ ウス食 品 1,051 2,180 0,845 3,628 1,037 1,748
は ごろもフーズ 1,021 1,129 1,713 0,981 1.03 1,176
プ リマハム 1,004 0,538 2,502 0,156 0,979 1,036
ブルボン 1,024 1,000 1,865 1,112 1,Oll 1,202
森永製菓 1,036 0,546 1,268 0,610 1,016 0,895
東洋水産 1,060 0,901 1,391 0,951 1,033 1,067
東洋精糖 1,043 0,341 0,975 0,244 1,023 0,725
日新製糖 1,029 0,518 0,789 1,093 1,014 0,889
日清食品 1,107 1,493 0,925 2,595 1,045 1,433
日清製粉グループ本社 1,054 1,533 1,226 2,136 1,035 1,397
日東製粉 1,036 1,082 1,319 1,462 1,024 1,184
日本水産 1,020 0,641 1,503 0,337 1,005 0,901
日本製粉 1,025 0,572 1,305 0,840 1,020 0,953
不二家 1,003 0,459 1,683 0,522 0,977 0,929
味の素 1,064 0,860 1,148 0,940 1,032 1,009
明治製菓 1,031 0,871 1,085 0,866 1,005 0,972
理研 ビタ ミン 1,080 1,631 0,946 1,864 1,043 1,313
ニチ レイ 1,027 0,520 1,644 0,407 1,011 0,922
ニチ ロ 1,021 0,559 1,474 0,156 0,996 0,841
スターゼ ン 1,011 0,843 2,577 0,346 1,009 1,157
昭和産業 1,020 0,504 1,251 0,455 1,005 0,847




2-4-1プラ ッ トフ ォ..._.ム
2-4-1-1問題意識
本 グループでは、松本敏史先生が提唱す る簡便性 を特徴 とする企業力指数が どれ ほど現実




自動 車:ト ヨタ、 日産 、ホ ン ダ、ス ズキ、 いす ゴ自動車 、 マ ツダ、 三菱 自動 車、
富 士重 工業(以 上8社)
通信:NTT、KDDI、 ヤ フー 、 フ ジテ レビジ ョン、TBS、 光通信 、大塚 商会 、
ス カイパ ー フ ェク ト ・コ ミュニケー シ ョン、東映 、イ ンテ ックス 、 日本 ユ ニ シス、エ
イベ ックス グルー プ ・ホー ルデ ィン グス、 日本 電 子通信 、DTS(以 上14社)
飲料:カ ゴメ、伊 藤 園、 カル ピス、サ ッポ ロホール デ ィ ングス 、キ リン ビバ レッジ、




松本先生は企業力指数を企業 の価値評価に応用 してい る。企業価値を反映す る尺度 として
は株価 ・時価総額 を用いる。いかに企業力指数が現実の企業価値に対 し説明力があるか を測
る。
(分析手法)
3業界全てで2000年度か ら2004年度 までの松本モデルの5指 標 、収益力指数 ・支払能力
指数 ・活力指数 ・持久力指数 ・成長力指数を算出 し、業界 ごとに企業力指数 と株価 ・時価総
額 とで回帰分析をかける。
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【図2-4-1-2-1:業界 ごとの指標 の平 均値 】
自動車 通信 飲料
収益力 1,045 1,128 1,047
支払能力 0,668 1,213 1,057
活力 1,129 1,010 1,283
持久力 0,386 1,408 0,957
成長力 1,032 1,043 1,021
企業力指数 0,847 1,168 1,081
【図2-4-1-2-2:各業 界 ・年 度別 の指 標 の平均 値 】
自動車 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,026 0,660 1,041 0,384 1,069 0,836
2001年度 1,042 0,667 1,068 0,383 1,019 0,836
2002年度 1,051 0,661 1,176 0,367 1,016 0,855
2003年度 1,054 0,662 1,181 0,373 1,028 0,860
2004年度 1,049 0,707 1,162 0,436 1,008 0,873
通信 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,091 1,273 0,907 1,405 1,012 1,138
2001年度 r.087 1,118 0,956 1,262 1,024 1,089
2002年度 1,100 1,149 1,046 1,381 1,035 1,142
2003年度 1,172 1,310 1,049 1,715 1,068 1,263
2004年度 1,168 1,210 1,022 1,548 1,075 1,205
飲料 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
2000年度 1,045 0,952 1,257 o.ass 1,026 1,034
2001年度 1,042 1,010 1,288 0,883 1,012 1,047
2002年度 1,048 1,075 1,315 0,950 1,034 1,085
2003年度 1,045 1,113 1,342 1,029 1,032 1,112
2004年度 1,052 1,217 1,371 1,090 1,028 1,151
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自動車業界では支払能力指数 と持久力指数が低い値 をとっている。 これは業態の特殊性の
ために工場設備 な どの固定資産が流動資産 と比較 して多い こと、自己資本が負債に比べて小
さい とい う業界固有の特徴 のためであると考え られ る。
【図2-4-1-2-3:企業力 指数 の 回帰分 析 の結果 】
補正R2 自動車 通信 飲料
株価 0,085 0,009 0,286
時価総額 一〇.020 一〇.010 0,112
ここでの補正R2は、各業界の企業力指数が どの程度株価 と時価総額 を説 明 しているかの程
度を示す値である。回帰分析を行った結果、自動車、通信 、飲料、ともに補正R2は低い値 と
なってお り、また時価総額では補正R2にマイナスの値が出るな ど企業力指数 と株価 ・時価総
額には相 関関係は認め られ なかった。
なぜ このような結果になったかを考察 した ところ本グループでは以下のよ うに考えた。そ
れは松本先生が提唱する5つ の指標 には多重共線性が生 じる指標が存在 しているのではない
かとい うことである。また これ らの5つ の指標が現実に適合 した指標 とはなっていないので
はないか とい うことである。 これ については後の分析で追求 してい く。
2-4-1-3業界係数 の分析
(業界係数)
各業界の特徴 を反映するため、5指 標の中で安定指標 に比較的大 きな配分がい くように設
計 されたモデルである。
(業界係数の算出方法)
被説明変数に1を とり、説 明変数 に松本モデル の5指 標 を採 って回帰分析 をかけ、指標毎
の係数 を出す。 さらに出てきた係数 を元の5指 標に掛 け、それぞれ を足 して出てきた値を新
たなモデル とす る。
まず、各業界の指標 ごとの係数は次のよ うになる。
【図2-4-1-3-1:各業 界 の 業 界 係 数 】
指標の係数 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
自動車 0,856 0,090 o.oso 一〇.115 一〇.003
通信 一〇.526 0,004 一〇.057 一〇.013 1,589
飲料 0,997 o.011 o.001 一〇.063 0,005
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新 しい係数 を使 って算出されたモデル は表 のようになる。算出の方法の性質上、1に 集約
され ることとなる。
【図2-4-1-3-2:業界係 数 に よ る新 しい企 業 力指数 ・平均値 】
自動車 通信 飲料
企業力指数 0,999 0,996 1,000
(分析手法)
算出 した業界係数モデル と株価 ・時価総額で回帰分析 をかけて、松本モデルの結果 と比べ
たときにどちらが より企業価値を測 る上で有用 かを比較す る。
【図2-4-1-3-3:新しい企 業 力指数 の回帰 分析 の結 果 】
補正R2 自動車 通信 飲料
株価 一〇.028 一〇.014 0,303
時価総額 一〇.018 一〇.008 0,435
自動車、通信 はマイナスの値 を取 り、数値 自体 もきわめて低 い値 となった。 これ に比べて
飲料 は非常に高い相関を示 した。
や は りここで も多重共線性の問題 が生 じていると思われる。
(相関分析)
そこで多重共線性 を排除す るため、松本モデルの5指 標で相関係数を出 した。その中で0.7
を越 えた値 を示 したものは以下の 【図2-4-1-3-7】の とお りである。
【図2-4-1-3-4:自動 車 業 界 相 関 表 】




活力 一〇.509 一〇.047 1
持久力 0,507 0,928 一〇.219 1
成長力 0,435 0,422 一〇.094 0,455 1
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【図2-4-1-3-5:通信 業 界 相 関 表 】
通信 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,072 1
活力 一〇.009 一〇.151 1
持久力 0,158 0,893 一〇.258 1
成長力 0,899 0,126 0,189 0,186 1
【図2-4-1-3-6:飲料 業 界 相 関 表 】
飲料 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
収益力 1
支払能力 0,645 1
活力 一〇.085 0,104 1
持久力 0,839 0,906 一〇.095 1
成長力 0,714 0,535 0,228 0,525 1
【図2-4-1-3-7:多重共線 性 とされ た2組 】
業界 指標 指標 相関
自動車 支払能力 持久力 0,928
通信 支払能力 持久力 0,893
収益力 成長力 0,899
飲料 支払能力 持久力 0,906
収益力 持久力 0,839
収益力 成長力 0,714
これ らの相関の高い指標 を削減 して再び業界係数を算出する。 ここで指標の削減方法であ
るが、相関が高い2指 標 で他 の指標 との相関値 との絶対値の合計を とり、その合計値が高い
方を削除することに した。 この結果削除され ることとなった指標は






多重共線性 を排除 した各指標の新 しい係数は下のよ うになる。
【図2-4-1-3-6:多重共線 性 排 除後 の業界係 数 】
指標の係数 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力
自動車 0,887 0,108 一〇.052 X 一〇.014
通信 0,661 0,042 0,176 X X
飲料 1,003 一〇.065 0,015 X X
そ して求め られ たモデル は以下のよ うになる。
【図2-4-1-3-7:多重 共線性 排 除後 の企 業力 指数 ・平均値 】
自動車 通信 飲料
企業力指数 0,930 0,969 0,999
先ほ どと同 じく、1に集約す るような形になった。
分析方法 は同様に、算出 した業界係数モデル と株価 ・時価総額で回帰分析 をかけて、松本
モデル の結果 と比べた ときに どちらが より企業価値 を測る上で有用かを比較す る。
【図2-4-1-3-8:多重共線 性排 除 後 の指数 の回 帰分 析 の結果 】
補正R2 自動車 通信 飲料
株価 0,372 0,136 0,297
時価総額 0,359 0,040 0,546
補正R2のマイナスの値が消 え、3指標で出 した業界係数モデル と株価 ・時価総額 との相関
も、5指 標で出 した業界係数モデル と比べ改善を見せ ている。また松本モデル と比較 して も
企業価値 を説明するのに優れているとい う結果 になった。
多重共線性があると同 じ性質をもつ指標 に比重が大き く振 られ ることになるが、それを排





我 々の班では2-4-1-3の業界係数モデルで よい結果が得 られたので、統計的手法では十分
な改善があった とし、次は会計学的な観点か ら企業力指数の改善 を図ってい く。我々の分析
では大企業を多 く扱っているが、元の企業力指数 には中小企業を想定 した指標 もある。 これ
を踏 まえて、方向性 としては従来の財務諸表分析 の指標を追加、元の指標 との入れ替えを行
い、最後 に主 に大企業一般 に適用できる新モデル の作成を 目標 とす る。 ℃




企業力指数の大きな特徴であ り、 これは採用す ることにした。
・指標の数
元の5つ とい う数にはこだわ らない ことに した。
最初 に、企業力指数の5つ の指標には従来の財務諸表分析 の指標 と関連のある指標が存在










となる。 この2つ の関係か ら企業力指数の中身 を吟味 していきたい。
2-4-2-2支払能力指数 と流動比率
まず着 目したのが支払能力指数である。 この指標は 流動資産/負 債 で表 され るが、
これは中小企業 などの信用力が小 さいため、銀行な どか らの援助 も期待できず、短期で現金
化可能な流動資産で負債すべてを賄える状態に してお く必要がある、 との判断か ら生まれた
中小企業向けの指標である。 しか し、大企業に関 しては松本先生が 「上場企業などの大会社
はその強大な信用力 を背景に社債の発行や借入金:の形で長期資金 を調達 し、それを固定資産
の購入に充てることができます。」(『倒産指数』(1997)日本経済新聞社。)と記 してお り、
大企業向けの企業力指数 として支払能力指数に流動比率を用いてい る。つま り、短期間に返
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済すべき流動負債 にだけ流動資産を充てるのである。 この点に着 目し、支払能力指数の代わ
りに流動比率 を用い ることに して、元の企業力指数 と比較 してみた。
分析の手法 は流動比率を 流動資産/流 動負債 と定めて支払能力指数 と入れ替 えて、以
下、松本先生 と同 じ計算によ り企業力指数 を算出す る。各業界の流動比率の平均は
【図2-4-2-2-1:流動比 率 の業界 平均 】
自動車 通信 飲料
流動比率 1,023 1,672 1,518
となった。
次 に、流動比率を使用 した新 しい企業力指数の業界平均は





となる。そ して、新 しい企業力指数 と株価、時価総額 との回帰分析 の結果は
【図2-4-2-2-3:流動比 率使 用 の企業 力指 数 回帰分 析 の結果 】
補正R2 自動車 通信 飲料
株価 0,146 0,028 0,288
時価総額 0,037 一〇.013 0,181
となった。流動比率 と支払能力指数 は3業 界全てで0.8以上 と高い相 関があ り、大きな数値
の変化が起きなかった と考 えられ る。それで も元の企業力指数 と比べ ると、大幅ではないが
若干 の改善が見 られた ところもあった。 これは流動比率の方が より企業の実態 を示 している
と思われ る。流動比率の理想は200%とされているが、特に大企業での最低限維持すべ き水
準は100%であ り、実際に上場企業の平均値は約120%である。また、中小企業で も大体120
～150%であ り、中には中小企業の方が大企業 より流動比率の平均値が低い業界 も存在する。
これ らか ら、流動比率を使 えば大企業 はもちろん中小企業でも企業力指数の基準値が1.0と




2-4-2-1で示 したように企業力指数 を大き く3つ に分類 した とき、収益性 、安全性は2つ 、
成長性は1つ の指標がある。 ここで松本先生の式では5指 標が等 しい扱いを されているが、
成長性が成長力指数だけで決 まるとい う点に注 目した。収益性 、安全性では一方の指標 が悪
くてももう一方がそれ を補 える。しか し、成長性は成長力指数だけの影響を受ける。しか も、
成長力指数の式には当期純利益が含まれてお り、特別損失な どの計上である期 に突然悪化す
る可能性がある。企業力指数 では理由の分析まで踏み込むのが難 しく、特別な事態による数
字の変化 を最小限に抑 えなければならない。そのために、成長性 を表す指標が もう1つ 必要
だ と考えた。そ こで、成長性 の指標を追加 し、その有効性 を確認 してみ る。






上の3つ の指標1つ ずつ と今までの企業力指数の5指 標 と足 して、6指 標の企業力指数 を
作成 し、以下松本先生と同 じく6指標 での平均値 を出 してみる。なお、通信については5年
前売上高成長率の算出は していない。特 にイ ンターネ ッ ト関係の企業で急激な財務成長を遂
げてお り、この数値 が異常に大き くなったか らである。追加指標 の業界平均値 は以下の よう
になる。
【図2-4-2-3-1:成長 性追加 指 標 の業 界平均 】
業界の平均 自動車 通信 飲料
売上高成長率 1,041 1,114 1,031
5年前売上高成長率 1,152 1,068
総資本増加率 1,039 1,076 1,020
ちなみに、追加指標 と元の5指 標 との間に高い相 関(0.7以上 と設定)は 確認 されなかっ
た。
次に6指 標 となった新 しい企業力指数は
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【図2-4-2-3-2:成長性 追加 指標 使用 の企 業力 指数 】
6指標での指数 自動車 通信 飲料
売上高成長率追加 0,880 1,142 1,078
5年前売上高成長率追加 0,902 1,067
総資本成長率追加 o.s87 1,140 1,075
となる。















となった。 この結果 を見ると指標の追加はあま り有効性 があるとはいえないが、統計学的結
果 より上記であげた理由を重視 したい。つま り、指標の追加 は、株価 と時価総額に対す る説
明力はほとん ど上が らなかったが、上で述べたよ うな一時的な数値の変動 の危険 性の可能性
を減 らす ことができる。
2-4-2-4成長力指数 の見直 し
先 ほど成長性の追加 を行ったが、今度は元々ある成長力指数について考えたい。 この指標
は 資産/(資 産一当期純利益)で あるが、本当に成長性 を表現できるのだろ うか。 この
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式によると、当期純利益が正であれば成長力指数が1を 超えるので、成長企業 と判断 され る。
しか し、仮 に当期純利益が正であって もその値が徐々に下がってお り、実質的には業績が悪
化 してい る可能性 もある。その場合一期分のデータか らは知 ることはできない。 も し複数年
度のデー タが あるな ら最初か ら時系列を組み込んだ指標にすれ ばいい。さらに、この式は 当
期純利益/資 産 で表 され る総資本 当期純利益率 とい う資本利益率に分類 され る指標 の1つ
と非常に高い相関(ほ ぼ1)と なる。 これは成長力指数が資本利益率 とい う収益性の性質も
含 んでいることになる。 これ らか ら、成長力指数 よ り他の時系列デー タによる指標 を用いる
方が、 より成長力 とい う言葉にふ さわ しくなると判断 した。
企業力指数での具体的な操作は、「2-4-2-3成長1生の追加」の結果 と併せて、成長力指数の
使用 をや め、売上高成長率 ・総資本成長率の2つ を成長性 の指標 として用いることにす る。
この2つ はそれぞれP/L、B/Sからの指標の成長性であ り、動的 ・静的の両方の側面を表す こ
とができる。
2-4-2-5新モデルの作成
2-4-2-1から2-4-2-3の結果を基に新モデル の作成 を行いたい。 これまでの分析による松






となる。 これ らの新 しい条件 か ら作成 したモデルの指標は
収益力指数、活力指数、持久力指数 、流動比率、売上高成長率、総資本成長率





ここか ら松本先生 と同様 に6指 標 の単純平均 を求めて、新指数 と定める。
まず各業界の個々の指標 の平均値 は下の表のよ うになった。
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【図2-4-2-5-1:新モデル の各指標 の業界 平均 】
自動車 通信 飲料
収益力 1,045 1,128 1,047
活力 1,129 1.Ol 1,283
持久力 0,386 1,408 0,957
流動比率 1,023 1,672 1,518
売上高成長率 1,041 1,114 1,031
総資本成長率 1,039 1,076 1.02
次に新モデルでの企業力指数は
【図2-4-2-5-2:新モデ ル で の企 業力 指数 】
自動車 通信 飲料
新指数(6指 標) 0,938 1,234 1,143
企業力指数(5指 標) 0,847 1,168 1,081
となった。新モデル の方が数値 は上がっているが、分析はモデル と株価、時価総額 との関係
を研究す るもので、数値 の変化 については特 に言及 しない。
そ して株価 と時価総額 との回帰分析によって、新指数 と松本先生の企業力指数 とを比較 し
てみた。その結果 を下に表 としてみた(新 指数を太字で表示 している)。
【図2-4-2-5-3:新モデル の企 業 力指数 の回帰 分析 の結果 】
補正R2 株価 時価総額
自動車 企業力指数 0,085 一〇.020
新指数 0,200 o.oss
通信 企業力指数 0,009 一〇.010
新指数 0,124 一〇.001
飲料 企業力指数 0,286 0,112
新指数 0,38? 0,219
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この結果か ら新指数が元の企業力指数 より比較的 よい値をとってお り、最初の5指 標か ら
入れ替 えや追加 をす ることで改善ができた と言 えるだろ う。
この結果について検証 してみると、削減 された指標 と追加 された指標 の間には株価、時価
総額 との相関の高 さの違いがある。下に 自動車 について載せてみた(削 減指標が細字、追加
指標 が太字 となっている)。
【図2-4-2-5-4:削減指 標 と追加 指標 の株 価 ・時価 総額 へ の説 明力 】
相関結果 支払能力 成長力 流動比率 売上高成長率 総資本成長率
株価 0,372 0,224 0,466 0,491 0,276
時価総額 0,231 0,125 0,553 0,339 0,228
この表か ら判断 されるのは、削減 され た指標 より追加 された指標 の方 が株価、時価総額 と
の相関がある、とい うことである。これ は今 まで述べてきた、従来使用 されてきた財務諸表分
析 の指標の方が分析に有効であるか、 とい う検証 に、従来 の指標の方が有効である、 とい う
結論 が提示 されたことにな るだろ う。新指数 も企業力指数 も個々の指標 の単純平均 で算出 さ
れ るので、個 々の指標の株価、時価総額への説明力がそのまま指数 に反映 され るわけではな
いが、説明力 の高い指標が指数 によい影響を与えていると言えるだろ う。では何故、削減指
標 より追加指標 の方が株価な どへの説 明力が高 くなったかであるが、その1つ には投資家に
よる影響があるだろう。追加指標 には財務諸表分析 で広 く使用 されているものが多 く、投資
活動にも使用 されている。 しか し、削減指標は利用 されていないので、株価な どへの説明力
が追加指標 よ り必然的に低 くなったのだろ う。
以上よ り、企業力指数 は倒産予見に関 しては高い説明力 を有 しているものの、株価 ・時価




2-4-3-1業界 、企 業 のデー タ
【図2-4-3-H:自動 車業界 ・企 業別 平均 企 業力指 数 】
自動車 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
トヨタ 1,095 0,777 0,786 0,623 1,044 0,865
日産 1,092 0,651 0,923 0,300 1,060 0,806
ホ ンダ 1,079 0,690 1,030 0,566 1,055 0,884
スズキ 1,040 1,073 1,351 0,836 1.14 1,088
いす ゴ 1,018 0,485 1,196 o.os1 0.984へ 0,753
マツダ 1,012 0,487 1,372 0,106 0,997 0,795
三菱 0,974 0,483 1,277 0,119 0,922 0,755
富士重工 1,047 0,727 1,070 0,477 1,023 0,869
【図2-4-3-1-2:通信 業界 ・企 業別 平均 企 業力 指数 】
通信 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
NTT 1,258 0,659 0,811 1,424 1,071 1,044
KDDI 1,062 0,377 0,954 0,534 1,033 0,792
ヤ フー 1,812 1,983 0,921 2,314 1,306 1,667
フジテ レビ 1,113 2,065 0,826 3,346 1,036 1,677
TBS 1,100 0,990 0,639 1,904 1,027 1,132
光通信 1,062 0,959 0,921 1,164 0,984 1,018
スカパ ー 0,881 3,464 0,502 3,621 0,942 1,882
東映 1,079 0,413 0,550 0,400 1,015 0,691
エイベ ツクス 1,114 0,976 1,227 0,981 1,065 1,073
日本電計 1,025 0,866 1,249 0,676 1,003 0,964
DTS 1,126 2,175 1,205 2,850 1,076 1,687
インテ ック 1,047 0,273 0,679 0,185 1,002 0,637
二Lニシ ス 1,026 1,051 1,312 0,656 1,014 1,012
大塚商会 1,028 0,716 2,149 0,418 1,028 1,068
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【図2-4-3-1-3:飲料 業界 ・企 業別 平均企 業力 指数 】
飲料 収益力 支払能力 活力 持久力 成長力 企業力
カゴメ 1,042 0,980 1,445 0,891 1,019 1,075
キ リン 1,045 0,912 1,787 0,692 1,033 1,094
カル ピス 1,036 1,321 1,347 1,157 1,018 1,176
ヤクル ト 1,116 1,604 0,867 2,089 1,050 1,345
伊藤園 1,079 1,479 2,193 1,260 1,089 1,420
ポ ッカ 1,009 0,918 1,488 0,789 0,995 1,040
サ ッポ ロ 1,013 0,275 0,759 0,169 1,008 0,645
メルシャン 1,029 1,142 0,923 0,771 1,006 0,974
宝 1,049 1,031 1,023 0,892 1,021 1,003
2-4-3-2追加指標 の数値の表
最後 に各業界、企業の追加指標 の数値の表 を掲載 しておく。
【図2-4-3-2-1:自動車の年度別の追加指標 の平均値 】
自動車 流動比率 総資本成長率 売上高成長率 新モデル
2000年度 0,967 1,091 1,014 0,921
2001年度 1,021 0,999 1,081 0,949
2002年度 0,998 1,033 1,050 0,929
2003年度 1,009 1,019 1,034 0,945
2004年度 0,957 0,910 o.sss 0,848
【図2-4-3-2-2:自動 車 の各企 業 の追加 指標 の 平均値 】
自動車 流動比率 総資本成長率 売上高成長率 新モデル
トヨタ 1,335 1,082 1,076 0,999
日産 1,184 1,089 1,076 0,944
ホ ンダ 1,031 1,138 1,073 0,986
スズキ 1,286 1,078 1,094 1,114
いす ゴ 0,759 0,922 1,002 0,830
マツダ 0,838 1,040 1,052 0,903
三菱 0,653 0,900 0,933 0,809
富士重工 1,069 1,056 1,017 0,956
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【図2-4-2-6-5:通信 の年 度別 の追加 指標 の平均 値 】
通信 流動比率 総資本成長率 売上高成長率 新モデル
2000年度 1,478 1,247 1,151 1,202
2001年度 1,626 1,032 1,153 1,194
2002年度 1,626 1,012 1,138 1,203
2003年度 1,807 1,050 1,035 1,294
2004年度 1,806 1,060 1,051 1,275
【図2-4-2-6-6:通信 の各 企業 の 追加指標 の平 均値 】
通信 流動比率 総資本成長率 売上高成長率 新モデル
NTT 1,343 1,135 1,068 1,173
KDDI 0,943 1,091 1,209 0,965
ヤ フ ・一 2,453 1,731 1,884 1,852
フジテ レビ 2,937 1,094 1,030 1,724
TBS 2,103 1,090 1,030 1,311
光通信 1,538 0,902 1,012 1,100
スカパ ー 2,784 0,969 1,079 1,503
東映 0,882 1,010 1,013 0,822
エイ ベ ックス 1,315 1,081 1,006 1,121
日本電計 1,479 1,027 0,972 1,071
DTS 2,545 1,063 1,119 1,652
イ ンテ ック 0,604 0,936 1,001 0,742
ユ ニ シス .1,481 0,982 0,998 1,076
大塚商会 0,814 1,000 1,024 1,072
【図2-4-2-6-3:飲料 の年 度 別 の追加 指標 の平 均値 】
飲料 流動比率 総資本成長率 売上高成長率 新モデル
2000年度 1,377 1,040 1,008 1,103
2001年度 1,494 1,011 1,014 1,109
2002年度 1,626 1,021 1,099 1,196
2003年度 1,577 1,020 0,984 1,162
2004年度 1,515 1,079 1,003 1,147
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【図2-4-2-6-4:飲料 の各 企業 の追加 指標 の平均 値 】
飲料 流動比率 総資本成長率 売上高成長率 新モデル
カゴメ 1,588 1,169 1,061 1,199
キ リン 1,302 1,064 1,068 1,156
カル ピス 1,513 1,025 0,923 1,167
ヤ クル ト 2,166 1,033 1,046 1,386
伊藤園 1,685 1,066 1,246 1,356
ポ ッカ 0,629 0,972 0,944 0,748
サ ッポ ロ 1,567 0,981 0,914 1,031
メル シャン 1,854 1,004 1,051 1,145
宝 1,352 1.oos 1,043 1,164
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終章
バブル崩壊 以後の長期間に渡 る景気 の停滞の結果、体力のない企業は倒産 とい う形で淘汰
されていった。 しか しなが ら、2005年度に入 りこ うした流れ も一段落 し、日経平均株価が大
きく上昇す るなど、 日本経済の回復が徐々に見えてきている。
しか し、企業の業績は不安定なものであ り長期的な予見は難 しい。投資家はデ フォル トリ
スクの回避 を希求 し、定量的な判断材料 を求め続 けている。
今回は 「企業力指数」が投資家の求める定量的な判断材料にな りえるのかについて分析 を
行 った。 このモデル は松本敏史[2005]において倒産予測に関 して非常に高い説明力を有 して
いるとされている。
我々の研究は、 こうした高い説明力が一般的に成立するものなのかを検証 し、よ り一般的
なモデルにす ることを目的 とした。
研究の鍵 となるアイデアとして 「業界係数」がある。これは松本敏史先生が考案 された 「企
業力指数」を改良す る目的で、我 々のゼ ミの杉原和典が考案 したモデルである。 これ をゼ ミ
全体のプ ラッ トフォーム としたのだが、統計学の知識が要求 され、結果への考察に苦労 した
印象を受ける。回帰分析 をツール としたが、補正R2の数値に 目を奪われて しまい、t値 、P
値 あるいはF値 といった結果 の信用性 を分析するまでに至 らなかった点は悔やまれ るところ
である。今後への課題である。
本研究において最 も苦労 した点は、 ゴール をどこに設定す るか とい うことである。実証研
究 において、算 出され る決定係数の高低が重要な意味を持 ってい ることは間違いない。 しか
し、忘れてはな らないのが、なぜ実証研究をするのか とい う目的意識である。我々の研究に
おいても、この 目的意識 の設定に もっ とも苦労 した。何を明 らかに したいのか とい う問いか
けは、常に現行 のモデルの限界 を知 ること、理想 とす るモデル を知るごとか ら始まる。 しか
し、 これ らのことを自分の中で明確にす るのは、本当に時間のかかる困難な作業を必要 とす
るのである。
だが、こ うした苦労があったために、我々は現行のモデルについて更に深 く理解すること
が出来た し、理想 とす るモデルの形 を自分の中で確 立することが出来たのだ と考えてい る。
こ うした苦労の結果、本年度はプラッ トフォームでの統一 された研究 と、斑独 自の研究の
2つの研究が行われ た。斑独 自の研究では会計学的視点や統計学的視点など、 自由な切 り口
か ら様 々な分析 に取 り組 んだ。こうした研究方法 を採用 したため、自分の持つ意見に対 して、
異 なる分析手法を採用 している班 から指摘 されることも多かった。異なる分析手法を採用 し
てい る班か らの意見 とい うのは、問題 の捉え方、結果 に対するアプローチな どに関 して想定
していなかったよ うな点を突いてお り、驚 かされ ることも多かった。
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学術的なスキル も獲得 したが、それ よ りも 「異なる考 え方 を吸収 し新 しい見方にす る」 こ
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藤井先生、真鍋 さん、板橋 さん、佐久間 さん、二年間お世話 にな りま した。僕 は三回生か
ら藤井ゼ ミに入 って、正直ついてい くのが一杯一杯で した。でも、幹事だった 田中君に しご
かれ てなん とか藤井ゼ ミを無事に終えられそ うです。
最後に、四回生、三回生、二回生いろいろ迷惑かけた と思います けどどうかお許 しくだ さ
い。今まであ りが とうございま した。
(梅垣 大輔)
ゼ ミに入ってか らの3年 間色々なことがあ りま したが、今思 うと本 当に藤井ゼ ミに入 って
良かったです。 これか らはゼ ミで培 った経験を活か して会計士 として頑張っていきたい と思
います。
藤井先生そ してTEの 方 々3年 間ご指導 して頂き誠 にあ りが とうございま した。また、2・
3回生の皆 さんは残 りの学生生活 を楽 しみながらも、時には勉学 に励んで、これか らも頑張
って下さい。
(戎野 順一)
2回生の春にゼ ミに入 ってか ら、早 くも3年 経 とうとしています。今年は4回 生 とい うこ
とで去年のよ うな忙 しさはなく、共同研究の後半も私情でゼ ミを欠席することが多かったの
ですが、それ でもこの3年 間を振 り返 ると会計学に限 らず様 々なことを学べ、 とて も充実 し
た時間を過 ごせた と感 じています。ゼ ミで出会 った方々 とのつなが りを大切に しなが ら、藤
井ゼ ミでの経験 をこれから精一杯役立てていきたい と思います。
3年 間お世話 になった藤井先生、TAの 方々、先輩方、後輩たち、そ して一緒に頑張った
同回生のみんなに、本当に感謝 しています。あ りが とうございま した。
(加藤 由梨)
一年を振 り返 ってを書 くのも今年が最後なので、一年ではなく三年間を振 り返ってみよ う
と思います。
2回 生の ころは、エクセル もまだあま り使い こなせず、先輩にいろいろ教わ りなが ら、 と
りあえず 自分が任 されたことを精一杯何 とかや った とい う気が します。
3回 生の ころは、グループの中心学年であ りなが らも、先輩 ・後輩に助け られ なが ら、一
つの論文を仕上げることができた と思います。
4回生になると、あま りゼ ミに貢献できてない と思いますが、私の中では、藤井先生やTA
の方々のお話、ゼ ミ生の発表を聞 く週1回 の貴重な時間とな りま した。
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このように振 り返 ると、ず っとみなさんにお世話になったと思います。時間に追われ る時
期 もあ りま したが、充実 した時間を過 ごす ことができた と思います。藤井先生、TAの方々、
藤井ゼ ミの皆 さん、 どうもあ りがとうございま した。
(河合 美保子)
1年を振 り返 った感想を書 くにあた り、去年の 自分の感想 を読んでいま した。時間に追わ
れ、精神的余裕のない 自分がそ こにいま した。
この1年 間、後輩たちとゼ ミ研究や雑談な どをしている時間は 自分 自身にとって非常に有
意義 で した。 自分 自身あま りコミッ トできず班のメンバーには迷惑かけま したが、中心 とな
って活動 した時期 とはまた別の視点、考えを持つ ことができ勉強にな りま した。
ゼ ミ活動 としては竹下君を中心 に質の高い実証研究が されていた と思います。3回 生も2
回生もよくま とまっていた と思います。また、杉原君の発想力、分析力、行動力、態度 のデ
カサには舌を巻 きま した。 だか らと言 って杉原 をほめるわけではあ りません。 あいつ褒 める
と調子に乗 るから。
これか ら中心 となってい く現2回 生 もこの質の高 さを受 け継いで頑張って下 さい。
板橋 さんには最初か ら最後まで色々ご迷惑をおかけ しました。過去に 「多大なる失礼、無
礼」があったことをお許 しくだ さいませ。 あの ときはひっ しだったんです、まわ りがよくみ
えてなかったんです(と 言い訳)
最後に藤井先生、TAの 皆様 、同期のみんな、後輩たちへ、本 当にあ りが とうございま し
た。
(田中 宏和)
今年の共同研究は3回 生活が中心 になって頑張って くれ たおかげで、ゼ ミと して とて も有
意義な研究が出来たのではないかと思います。また、今思えばゼ ミの3年 間はあっとい う間
だったように感 じます。
お世話になった皆 さんに感謝 しつつ、来年度か ら社会人 として努力 してい きたい と思いま
す。
(津田 航)
この一年はや るべ きことが非常に多 く、結構忙 しい一年であった ように思います。
特に会計士試験の頃には精神的余裕が失われていた時期 もあったのですが、ふ らっとゼ ミ
に来て周 りのみんなと他愛 もない話を した り議論 した りす るのがいい気分転換 になった し、
同時にそこか ら多 くのことを学べた と思います。
シンポジウムに関 しては、途 中で抜けて しま う形になって しまい、木村君や長谷川君 には
迷惑をかけて しまいま した。本 当に申 し訳あ りませんで した。
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最後に、2年 ご指導 して くだ さった藤井先生 とTAの 方々をは じめ、皆 さんには本当にお
世話 にな りま した。
藤井ゼ ミの更なる発展をお祈 りしてお ります。
(藤本 健司)
早いもんで これを書 くの もも う3回 目、卒業も間近 となってきた。思えば、大学入学 し
たての頃 と現在の 自分 を比べ ると実に様 々な点 において変わったな と思 う。色 々な経験 を し、
そ こから何かを学び とり成長できた とい うことである。
そ してこの1年 はと言 うと、本 当にあっ とい う問に過 ぎていった気がする。や り残 したこ
とはない とは言えないが、総括す ると充実 した年だったな、 と感 じる。
大学生活 を終 えることに寂 しさや残念な気持 ちがあるのは間違いない。正直、一生大学生
のよ うな暮 らしができるのであれ ば楽 にちがいない。ただ、それは不可能なことで、時間は
限 られている。藤井ゼ ミの これか らを担ってい く後輩たちにもぜひ とも悔いのない、それで
いて実 りの多い大学生活 をお くってほ しいものである。
(松井 広文)
今年度は、ゼ ミに参加で きなかったため、ゼ ミの内容に関す ることは何 も書けない。
そ こで、海外イ ンターンシップを通 じて感 じたことを書 こ うと思 う。
まず、簡単 にイ ンターンシップの概要 を説明す る。イ ンターンシ ップは、イ ン ド、ジャブ
ール にあるイ ン ド資本の会社 にお世話になった。
日本向けの宝石の輸出が主な事業内容であるが、他 にも岩塩 の輸出や、健康食品の輸出、
産業用機械の輸入 を手がけている。私が した仕事は、メールによる宝石、岩塩、健康食品の
輸出先の新規開拓、 日本人 ビジネスパー トナー との連絡、 日本語資料の英語訳、社内の仕入
れ担 当者 との調整 などであった。
ビジネスでは信用が最 も重要視 され る。特に価格があってないよ うな宝石においてはなお
さらである。驚 くべ きことに、取引には鑑淀 書は付かず、契約書 もない。サプライヤーか ら
の口頭での説 明を信 じて仕入れる。サプライヤー も手形等 を要求せず 、支払いは、慣習的 に
1か月後や3ヵ 月後 となる。 そのよ うに して仕入れ た石を 日本の顧客に売る際 も、鑑定書や
契約書 はない。サプライヤー、顧客 との長 い付 き合いがこの関係 を可能 にしている。
自分が携わった新規開拓は、この信用 を得 るところか ら始めな くてはな らなかった。 その
際に、会社の会計情報は一定の役割 を果たす と思 う。 しか し、メールで嘘をつ くことは幾 ら
でも可能であ り、会計情報の開示が信頼 につ ながるとは一概に言えない。また地理的な制約
か ら直接顧客に会 うことはできず、連絡手段 はメール と:FAX、国際電話 のみであった。 ま




例えば、宝石 に小 さな傷がある場合、それ をデ ジカメで撮影 し、事前 に伝 えてお く。宝石の
色合いがデジカメで上手 く写せ ない時は、その断 りを入れる。祭 りのせいで、仕入れが遅れ
ていればその理 由を説明する。私の取 り組みにより、 どれだけ顧客か ら信頼を得たのかは分
か らないが、結果 として、新規顧客か ら3回 のオーダーを頂き、商品代金も回収できた。
さて、ゼ ミでは企業価値 の測定が議論 され るが、インター ンシ ップを通 じて、サプライヤ
ーや顧客 との信頼関係の有無が、企業価値 を決定す る一要素にな りうることを実感 した。優
良企業は、サプライヤーや顧 客か らの信頼を得てい るはず だ。信頼関係 とい うのは、数値 で
は表 しにくい と思われ るが、具体的な取引先企業や、取引内容、か ら定量的に分析 しよ うと
す る試みは無駄 ではない と思 う。
最後に、怠惰にな りがちな 自分に鞭打つために、来年度 の抱負 を述べてお く。今年は、外
国を経験 した。 そ して会社で働 くことも経験 した。そこで来年度はアカデ ミックな学生生活
を送 りたい。藤井ゼ ミ生 として誇れ るような卒業論文を残す ことが 目標 である。 ただ、わず
かばか り道祖神 の招きにあ うこと、ご容赦 下さい。
(由村 友宏)
今年 は研究の中心 となって、班を引っ張 らなければならない年で した。
図 らず も班長 となって しまった僕は、本当に至 らない点が多 く、班のみんなおよび他のゼ
ミ生にはた くさん迷惑 をかけ、助けていただきま した。本 当に感謝 しています。
こ うして論文が形 とな り、無事研究が終わるこの 日をどれだけ待 ちわびたことか。何度 も
逃 げ出 したい と思いま した。本 当に、無事完成 してよかったです。 .
終わってみれ ば、よい経験、よい思い出です!勉 強にな りま した!皆 様、お疲れ様で した。
(木村 義人)
去年 のこのくらいの時期(今 日は1月20日)に 、『共同研究めん どくさいな、ほんまにや
んのかな』 と考 えていたのを思い出 します。 しか し実際に共同研究が始まってみ ると、時間
はあっ とい う間に過 ぎてい き、気づいたら終わっていま した。それは言いすぎです が。
夏休みか ら準備 を始めま した。研究の方向性 が定まらずに、なかなかゴール の見えて こな
い 日々が続いた りもしま した。ただ、パー トナーの西村君が とて も頼 もしかったので、不安
や焦 りはあま り感 じていませんで した。そ して結果的に、一応の研 究成果 を出す ことができ、
『ああ、やっぱ り何 とかなるもんだな あ』としみ じみ と感 じています。西村君、あ りがとう。
西村君だけでな く、いろいろな手伝いを して くれた4回 生や2回 生の人たちにもものす ごく
感謝 しています。本 当にあ りが とうございました。
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(小林 慎)
ゼ ミの中心学年 としての一年間は、非常にあっとい う間に過ぎ去っていったよ うな気が し
ます。今年の論文は業界係数モデルの共有 と各班独 自の研究で盛 りだくさんの内容 になった
のではないか と思います。
私個人の話をさせていただくと、後期の当初は業界係数モデルの改善に本当に頭 を悩ませ
ま した。係数がマイナスになった り補正R2が マイナスになった り。 これ ほど数字 と格闘 し
たことはない と思います。
常に私を支えて くれた竹下哲生君に心よ り感謝 したい と思います。そ して業界係数モデル
を採用 してくださ り、随時適切な助言を与えて くだ さった藤井先生、TAの お二方に も感謝
いた します。
(杉原 和典)
今年 も一年 、あっとい う間で した。 しか し、一方で去年 よ りもはるかに密度の濃い一年で
もあ りま した。ゼ ミの中心学年 として迎えた今年 の共同研究で したが、 目的を しっか り見据
え、フ レームワークをきっち り作 った後にどっぷ りと研究す る、とい う有意義な時間の使い
方ができま した。
その反面、反省材料 としては幹事 として、様々な場面でマネジメン ト不足か ら皆様 にご迷
惑をかけてしまった ことに悔いが残 ります。共同研 究において、二回生に十分な活躍 の場を
与えることもできませんで したが、こ うした反省 も踏 まえ、来年はよ り全体に目を向けられ
るよう頑張っていきたい と思います。
藤井先生、TAのお二方、そ してゼ ミ生の皆 さん、来年 もよろしくお願 い します。
(竹下 哲生)
振 り返ってみ ると1年 とい う月 日は早い ものですね。なかなか濃い1年 で した。
自分のまだまだいた らない ところをた くさんの方にカバー していただきま した。ア ドバイ
ザー として非常にお世話になった4回 生のみな さまは言わず もがな、一緒に3回 生 として引
っ張っていって くれた同回生のみんなにも大感謝です。シンポジウムで発表、質問な ど普段
馴染みのない経験 もでき、このゼ ミにいたおかげで 自分に とって実 りの多い1年 を送れたの
ではないか と思います。み なさん、今年1年 間あ りが とうございま した。そ して来年 もよろ
しくお願い します。
(玉置 真吾)
光陰矢のごとしとはよく言ったものですが、昨年度 はま さしく瞬 く間に過 ぎ去った感があ
ります。具体的かつ明確に集中 して取 り組む対象があるがゆえに時間の経過 が早 く感 じされ
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たのかも しれません。とりわけ後期の共同研究は大変興味深 く、研究内容 もさることなが ら、
リラ ックスかつ集 中してプ レゼンテーシ ョンす ることの難 しさを痛感 しま した。藤井先生、
佐 久間 さん、板橋 さんにはいつも刺激を受け勉強させて貰っています。 同 じ班の構成メンバ
ーである小林君をは じめ藤井 ゼ ミ生には色々 とお世話 にな り感謝 してお ります。来年度 も良
い年 にな ります ように。
(西村 顕倫)
長いよ うで したが、今振 り返 るとあっとい う間の1年 間で した。前期 はテキス トの輪読 を
や り、去年以上に財務諸表分析の基礎知識 を習得することができま した。後期のグループ研
究は苦労の連続 で何度壁 にぶち当たったことや ら … 。改めて 自分の勉強不足、考えるレ
ベルの低 さに痛感 しま した。班長 としてグループを引っ張 りきれず、他 の人たちに迷惑 をか
けて しまいま した。 しか し、今になって思 うことは、大きな壁 にチャ レンジす ることはや り
終わった ときに得 られ る成果 も格別な ものであるとい うことです。 自分の中では分析力、プ
レゼ ンカな ど様 々なスキルア:ップができたと思います。 これ も藤井先生をは じめ、TAの 方
や優秀なゼ ミ生 とい うレベルの高い環境 にいたか らだ と思います。 これからも今年の経験を
生か していきたい と思います。
(橋本 哲平)
後期 のグループ ワー クははっきりいって 「きつい」 としか言い ようがあ りませんで した。
い くらやっても結果 が出ない… うまくいきそ うなモデル も実は致命的な欠陥が……論文まで
の〆切が……… とまあ非常 に厳 しいもので したが、田中さん、藤本 さんの的確なア ドバイス、
2回生たちの大きな働 き、そ してなによりリーダーの木村君のおかげでなん とか乗 り切 るこ
とができま した。みなさん本当にお疲れ様で した。
(長谷川 雅俊)
昨年の3月 のプ レゼ ミからゼ ミ活動が始まったわけですが、非常に有意義 な1年 が送れ た と
思います。特に後期の共同研究では、会計に関す る知識 だけではなく、回帰分析な どの高度
な技術 に触れることができま した。 さらにパ ワーポイ ン トを使 った発表や、'上回生のみな さ
ん との議論 により貴重な経験 を得 ることができま した。 次年度は三回生 として、そ して幹事
としてゼ ミをま とめてい く立場 にな ります。先輩か らさらに多 くのことを吸収 し、後輩に何
かを伝 えられればと思います。今回の共同研究で得たことを活か して、実 りある共同研究、
そ してゼ ミ活動を送 りたい と思います。
(池田 達彦)
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優秀な先輩のもと、特に後期 は今 までになかった 自分で"考える"とい うことが、いかに大
変かを知 りま した。今年、 自分達が中心になってや らなけれ ばな らないとい う思い と、先輩
方の ように出来 るのだろ うか とい う心配な気持 ちもあ りますが、藤井ゼ ミの良き伝統 をしっ
か りと受け継 いでいけるよ う、頑張るつ もりです。
藤井先生、TAの皆 さん、ゼ ミの皆 さんには、本 当にお世話 にな りま した。 「1日1膳」な
らぬ、「1日1回質問」を心がけてお りま したので、くだ らない質問や不適切 な言動があった
と思いますので、 ここでおわび しておきます。
(江見 拓馬)
藤井ゼ ミにはいって、初めて財務諸表 とい うものにふれ、初めて レジ・メをつ くり、初 め
てプ レゼン(の よ うな もの)を し、初 めて共同研究 とい うものを経験 し、初 めてパ ワーポイ
ン トをつかい、初めてシンポジウムとい うものを経験 しま した。今までは全 くとい うほど会
計の知識 がなかったのですが、今では新聞やテ レビなどで 「粉飾」 とい う言葉をみた り聞い
た りす ると、反応 して しま う自分がい ました。今 まで興味 をもたなす ぎたのも問題 です け
ど … 。
今年 もまた新たな 「初 めて」に遭遇す ることを不安 も持 ちなが ら期待 しています。
一年間皆 さん本 当にお疲れ さまでした。特 に先輩 の方々には今年 もさらに迷惑をかけると
思いますがよろ しくお願い します。
(北山 真大)
この1年 はあっとい う間で した。ゼ ミの面接 に行って、受かって喜んで_。 プ レゼ ミや前
期 のテキス トの輪読、後期の共同研究。 レジュメを作 った り、エクセルやパ ワーポイン トを
使 った りするのも初 めてで、わか らない ことだ らけで した。 まだまだ勉強不足ですが、来期
は3回 生 としてなん とかがんば りたい と思います。層この1年 間本当にあ りが とうございま し
た。来年 もよろしくお願い します。
(寄田 千尋)
アカデ ミックな研究 をして成果を論文 にま とめるな どとい うことは全 く初 めての経験だっ
たので、取 り組み始めた当初は右 も左 も分か らず、ただただ先輩方や藤井先生の ウィッ トネ
スに驚かされ るばか りで した。論文執筆 に当たっての議論や徳賀ゼ ミとのディスカッシ ョン
な どを通 じて藤井ゼ ミの一員 として少 しはふ さわ しく成長 できたか と思います。
正直に白状す ると、 自分は統計学が酷 く苦手なので、論文の至 るところで統計学の概念 を
援用す る度、「間違 えて統計学のゼ ミに入 って しまったのだろ うか」な どと遠まわ しに後 悔す
ることもあ りま した。 しか し研究が進んでい くにつれ、統計学的 に良い数字が出た ときの快




藤井ゼ ミに所属 させていただき、今年一年、大変有意義に過 ごす ことが出来ま した。皆様
に深 くお礼 を申し上げます。特に後期 は、下働 き万歳!の 研 究発表 に加 え、私事で恐縮では
あ りますが、楽しいイベ ン トも盛 り沢山で、公私共に充実 した半年 とな りま した。
授業 の内容に関 しては、以前か ら、個人的に簿記を勉強 していたので、前期の間は 「これ
な ら大丈夫、っいていける」 と思っていたのですが、後期 に入 って修い 自信 は脆 くも崩れ去
り…とい うのも恥ずか しなが ら私は統計学基礎論の授業を取ってお りませんで、つま り統計
学の 「と」の字も、ご存 じない!そ のため研究発表が始まってか ら暫 く先輩方のおっ しゃる
ことがスワヒリ語並みに解 らなかったわけです。 こ う見えて真面 目だけが取 り柄ですので、
真剣にお話 を伺 っているうちに次第 にスワヒリ語が中国語 にな り、今では統計 を解ったふ り
は出来るよ うにな りま した。解ったふ りは………。はい、勉強 します。
来年 も何卒 よろ しくお願致 します。
(坂根 由記)
3月のプ レゼ ミの ときに、正直 「大変なゼ ミに入って しまった」 と思いま した。一般にパ
ラダイスと言われ る経済学部において、数少 ない厳 しいゼ ミ、その中でも藤井 ゼ ミは大半の
学部生にその名 を知 られるほど。でもいざや り始 めてみれ ば、その大変 さに見合 うだけのこ
とはあると思 うよ うにな り、段々 と楽 しくなっていきました。
来年 自分達が中心 となってや ってい くのにはまだまだ力不足です が、それまでに少 しで も
多 くの ことを吸収 していき、また共同研究をすすめていく中で色々なことを学んでいきたい
と思います。
(林田 周子)
藤井ゼ ミでの1年 間を振 り返ってみ ると、1年 がとても早 く感 じられます。そ して、何 よ
り自分の勉強不足 ・知識 の無 さを実感 しま した。前期では、テキス トす ら十分に理解 できず、
後期では、統計学 ・パソコンの知識 もまるで無 く、同回 ・上回の方々に大変迷惑をかけて し
まいま した。 申 し訳あ りません。来年度は、何 とか藤井ゼ ミの レベル についていけるよう努
力 していきたいです。
最後にな りますが、藤井先生、佐久間 さん、板橋 さん、上回の方々、そ して同回のみんな、
あ りが と うございま した。来年度 も、みなさんよろ しくお願い します。
(松岡 秀典)
藤井ゼ ミでの1年 は、本当にあっとい うまで した。3月 のプ レゼ ミに始 ま り、前期のテキ
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ス ト輪読、そ して後期の共同研究。会計 ・統計の知識 などほ とん ど皆無だった自分 にとって
は、 どれ もが真新 しい ことばか りで最初は戸惑いの連続で した。 しか し、藤井先生 をは じめ
TAの お二方、そ して先輩方の丁寧な御指導をいただいて、徐々にですが会計への関心が高
ま り、面 白さを感 じることができるよ うにな りま した。





今年度のテーマは同志社大学の松本敏史教授 が開発 された 「企業力指数」 を分析す るとい
うもので したが、元 々の企業力指数が非常に簡略化 されつつ も完成度の高いものであ りま し
たので、それを研究する我々 として もどのよ うに手を加 えるべ きか試行錯誤 を繰 り返 しま し
た。 しか しその努力の甲斐あって、今年度 も無事にこの藤 月会論集 を刊行す ることができま
した ことを うれ しく思います。
今年で藤 月会論集 も第15号 とい うことで大きな節 目を迎 えた と言えるで しょう。藤井ゼ
ミがますます発展 し来年度 のゼ ミも有意義 なものとなることを祈って、今年度の活動 をここ
に締めくくりたい と思います。
2006年1月
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